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Esta pesquisa documenta empiricamente o efeito da manipulação real por intermédio dos 
investimentos públicos discricionários sobre os resultados eleitorais para o cargo de 
Governador dos estados brasileiros. Os testes empíricos realizados no período entre 2002 – 
2015, envolvendo um total de três eleições indicam: (1) os governos se engajam mais 
fortemente com a manipulação real em períodos próximos ao calendário eleitoral; (2) quanto 
maior o engajamento de um governante com a manipulação real, maior é a probabilidade de 
ele ser reeleito ou eleger um correligionário; (3) as evidências são mais significativas para o 
caso dos investimentos públicos em infraestrutura (obras públicas), que tecnicamente são mais 
visíveis e observáveis por parte dos eleitores no momento de decisão do voto. Estas evidências 
confirmam a ideia de que, os eleitores brasileiros não punem políticas fiscalmente mais 
expansionistas, bem como não conseguem identificar e punir decisões politicamente exógenas 
sobre a dimensão dos investimentos públicos. Provavelmente isto é justificado pelo fato de o 
país ainda ser uma jovem democracia que, igualmente ainda apresenta falhas em seu regime 
democrático. Uma das principais implicações desses achados é que esta ação oportunista do 
poder incumbente por não está refletida no atual estado da economia, resulta em custos difusos 
para população, na medida em que essas despesas públicas tendem a permanecer em níveis de 
bem-estar abaixo do potencial esperado. 
Palavras-chave: resultado eleitoral, ciclos político-orçamentários, política orçamentária 





This work provides empirical evidence the effect of real manipulation through discretionary 
public investments on the electoral results for the position of Governor of the Brazilian states. 
The empirical tests carried out in the period between 2002 – 2015, involving a total of three 
elections,  indicate: (1) governments engage more strongly in real manipulation in periods 
near to the electoral calendar; (2) the more the engagement of a ruler with the actual 
manipulation, the more the likelihood of him being reelected or electing a co-religionist; (3) 
the results are more significant in the case of public investments in infrastructure (public 
works), which are technically more visible and observable by voters at the time of voting 
decision. These findings confirm the idea that Brazilian voters do not punish more 
expansionary fiscal policies, as well as fail to identify and punish politically exogenous 
decisions about the size of public investments. This is maybe justified by the fact that the 
country is still a young democracy, which also still has flaws in its democratic regime. One of 
the main implications of these findings is that this opportunistic action by incumbent not to 
be reflected in the current state of the economy results in diffuse population costs as such 
public expenditures tend to remain at below-potential welfare levels expected. 
Key words: electoral results, political budget cycles, discretionary fiscal policy, real 
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Se os governos têm capacidade e amplos poderes para estabelecer e fazer cumprir 
determinados requisitos legais, bem como de alterá-los a sua conveniência (IPSASB, 2014), é 
razoável depreender que eles têm incentivos para manipular a política fiscal a fim de atender 
aos próprios anseios. Na presença de uma relação de agência em que existem conflitos de 
interesses entre governante (agente) e governado (principal), o primeiro buscará sempre atuar 
oportunisticamente a favor de seu próprio interesse, ou seja, maximizando o seu bem-estar 
(e.g., Mendes & Rocha, 2004; Ferreira, 2011; Ferreira et al., 2013; Rocha & Brilhante, 2014). 
Isto pode ser traduzido, por exemplo, em maximização de votos, que garanta a permanência 
do poder incumbente. Se tal como os agentes de mercado, os agentes públicos são indivíduos 
racionais, avaliativos e maximizadores de sua própria utilidade (Downs, 1957; Zimmerman, 
1977), então, a manipulação real por intermédio dos investimentos públicos discricionários 
seriam um produto das escolhas racionais feitas por eles com o propósito de manter-se no 
poder, na medida em que o poder incumbente toma decisões sobre os investimentos públicos 
com preferências politicamente exógenas com o desejo de influenciar o resultado eleitoral a 
seu favor. 
O objetivo desta tese é verificar em que medida os governos subnacionais brasileiros 
se envolvem com a manipulação real por intermédio dos investimentos públicos 
discricionários, e se esta ação oportunista favorece ou não às chances de reeleição do poder 
incumbente ou a eleição de um correligionário1. Diferentemente de pesquisas anteriores acerca 
dos ciclos político-orçamentários e dos determinantes do voto, este trabalho além de identificar 
a parcela de investimentos públicos discricionários que reflete apenas as preferências exógenas 
da gestão pública, igualmente é verificado se esse oportunismo com – motivações eleitoreiras 
– influência a decisão de voto do eleitor brasileiro para o cargo de Governador de Estado. 
Doravante, a manipulação real é uma variável proxy para o oportunismo do poder incumbente 
quanto a decisões exclusivamente com preferências políticas exógenas sobre os investimentos 
públicos, tendo em vista que não segue a normalidade do planejamento governamental, 
tampouco está refletida no atual estado da economia. Com efeito, no contexto deste trabalho, 
a manipulação real é um componente “anormal” dos investimentos públicos discricionários 
                                                     
1 Semelhante a estudos anteriores sobre os determinantes do voto, a manutenção do poder político dar-se pela reeleição do poder incumbente 
ou a eleição de um correligionário do mesmo partido político ou grupo de coalizão apoiado por ele (e.g., Enkelmann & Leibrecht, 2013; 
Queiroz, 2015; Nakaguma & Bender, 2010). 





que, não é explicado por alterações no crescimento do PIB, nem pelo grau de persistência em 
relação aos seus valores passados e nem pelo desempenho das receitas públicas. 
Pesquisas anteriores têm mostrado que o eleitor brasileiro não é avesso a níveis mais 
elevados de gastos públicos, e, portanto, tendem a premiar políticas ficais mais expansionistas 
em períodos próximos ao calendário eleitoral, haja vista que acabam reelegendo o poder 
incumbente ou elegem um de seus correligionários (e.g., Meneguin et al., 2005; Mendes, 2004; 
Araújo Júnior et al., 2005; Nakaguma & Bender, 2006; Sakurai & Menezes-Filho, 2008; Arvate 
et al., 2009; Arvate et al., 2010; Nakaguma & Bender, 2010; Klein, 2010; Queiroz, 2015; Queiroz 
et al., 2015; Cavalcante, 2015; Cavalcante, 2016; Dias et al., 2018). Uma justificativa dada pela 
teoria dos ciclos político-orçamentários é a de que, os eleitores de jovens democracias e/ou de 
regimes democráticos que ainda apresentam falhas2, por enfrentarem um cenário mais sujeito 
à falta de informações perfeitas, não conseguem identificar e punir governantes que se engajam 
mais fortemente com a geração de ciclos eleitorais oportunistas sobre o orçamento público. 
Diferentemente de democracias mais amadurecidas, onde os eleitores são fiscalmente mais 
conservadores, conseguindo identificar e punir governantes que não estão comprometidos com 
o equilíbrio das contas públicas (e.g., Peltzman; 1990; Peltzman; 1992; Akhmedov & 
Zhuravskaya, 2004; Brender & Drazen, 2005; Brender & Drazen, 2008; Drazen & Eslava, 
2010; Shi & Svensson, 2006; Alesina & Passalacqua, 2016). 
Outro incentivo que pode levar os governos brasileiros a se envolverem com a 
manipulação real por intermédio dos investimentos públicos diz respeito à  emenda da 
reeleição, direito constitucional que pode ser um estímulo a práticas de manipulações fiscais 
eleitoreiras, julgando que o poder incumbente pode utilizar o comando da máquina pública a 
fim de favorecer os seus próprios interesses, ou seja, influenciar o resultado eleitoral ao seu 
favor (Meneguin & Bugarin, 2001; Nakaguma & Bender, 2006; Araújo Júnior et al., 2010; 
Brambor & Ceneviva, 2012). 
A documentação empírica da manipulação real sobre a dimensão dos investimentos 
públicos é bastante oportuna uma vez que essas despesas: (1) são de maior visibilidade para os 
eleitores, ou seja, são despesas mais observáveis e verificáveis antes de uma eleição pelo eleitor; 
(2) são tecnicamente mais discricionárias em relação aos demais gastos públicos, e (3) estão 
sujeitas a maiores efeitos de ciclos político-orçamentários (e.g., Kneebon & Mckenzie, 2001; 
                                                     
2 Democracias consideradas imperfeitas ou com falhas, conquanto, enfrentem alguns problemas (como liberdade de expressão), têm eleições 
livres e justas e, as liberdades civis básicas são respeitadas. Não obstante, ainda enfrentam fraquezas significativas noutros aspectos da 
democracia, incluindo problemas de governança (e.g., corrupção e pouca transparência dos órgãos públicos), além de baixos níveis de 




Drazen & Eslava, 2005; Veiga & Veiga, 2005, 2007a, 2007b; Drazen & Eslava, 2010; 
Cavalcante, 2015; Orair, 2016; Ferris & Dash, 2016; Gonçalves et al.,  2017; Dias et al., 2018). 
Deste modo, para além das despesas gerais com investimentos, também são analisados os seus 
maiores componentes: (1) Investimentos com Obras e Instalações, (2) Investimentos com 
Equipamentos e Material Permanente; e (3) Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos. As 
análises empíricas são conduzidas para o caso dos estados brasileiros para um período 
longitudinal de 14 anos (2002 – 2015), abrangendo um total de três eleições para o cargo de 
Governador Estadual. 
Mediante uma série de análises estatísticas e econométricas, os principais achados da 
pesquisa são consistentes com a ideia de que, para o período de tempo analisado e para o caso 
analisado dos governos subnacionais brasileiros, existe uma tendência de maiores níveis de 
manipulação real em períodos próximos ao calendário eleitoral. Ou seja, os níveis anormais de 
investimentos públicos discricionários, despesas nomeadamente com preferência políticas 
exógenas, são maiores em períodos próximos ao calendário eleitoral. Logo, se este maior 
engajamento com a manipulação real por intermédio dos investimentos públicos é feito 
visando a manutenção do poder político, aparentemente ele é eficaz, considerando que os 
eleitores premiam níveis anormais de investimentos públicos discricionários mais altos em vez 
de puni-los. Portanto, para o caso da jovem democracia brasileira, depreende-se que, o poder 
incumbente que recorre a manipulação real de um modo mais agressivo consegue se reeleger 
ou acaba elegendo um correligionário.  Sob pressupostos da literatura dos ciclos político-
orçamentários, este resultado é apropriado para o caso de novas democracias ou regimes 
democráticos com falhas, semelhantes à brasileira, pois, os eleitores não conseguem identificar 
e nem punir ações governamentais oportunistas sobre o orçamento público. Bem como de 
pressupostos da teoria da agência, tendo em conta que, querendo maximizar o seu bem-estar, 
o governante, recorre à manipulação real como um meio de sinalização de desempenho e 
competência buscando nomeadamente influenciar o resultado eleitoral a seu favor a fim de 
manter-se no poder incumbente. 
Para além destas contribuições teóricas (à teoria da escolha pública e à teoria da agência 
no setor público), os achados da pesquisa também agregam conhecimento à literatura sobre 
manipulação de resultados (earnings management) no setor público (e.g., Stalebrink, 2002; 2007; 
Vinnari & Nasi, 2008; Ferreira, 2011; Ferreira et al., 2013; Arcas & Martí, Beck, 2016; Henke, 
2017), documentando preliminarmente de modo empírico a manipulação real sobre os 
investimentos públicos discricionários. Embora, os resultados aqui encontrados não se refiram 
estritamente a qualidade da informação contábil no âmbito das entidades governamentais, eles 





são um ponto de partida (referência) para a investigação da manipulação de resultados por 
atividades reais sob o ponto de vista da contabilidade com base na competência. Um acréscimo 
interessante também ocorre para literatura da política orçamentária discricionária, na medida 
em que estende a discussão para outros níveis de governos subnacionais, para além de 
governos nacionais como têm apontado pesquisas anteriores. 
Do ponto de vista prático, os achados da pesquisa mostram a necessidade de se 
fortalecer ainda mais os mecanismos de controle sobre a contas públicas a fim de atenuar o 
oportunismo político, especialmente com motivações eleitoreiras (e.g., Fátas & Mihov, 2006; 
Alburquerque, 2011; Agnello & Souza, 2014; Ferreira, 2011). Isto poderia ser traduzido em 
regras fiscais ainda mais rígidas, para além do fortalecimento das instituições de controle, 
sejam elas internas (e.g., órgãos de controle interno, controladoria etc.), ou externas (e.g., 
Tribunais de Contas, Ministério Público etc.), dando-lhes mais independência e poder na 
fiscalização dos recursos públicos, bastando ver que, a manipulação real nos termos que se 
discute, por não está refletida no atual estado da economia, resulta em custos difusos para 
população, julgando que essas despesas públicas tendem a permanecer em níveis de bem-estar 
abaixo do potencial esperado. 
Do ponto de vista social, os achados da pesquisa sugerem uma participação cidadã mais 
assídua nas decisões governamentais durante os mandatos do poder incumbente a fim de 
atenuar o oportunismo governamental. Isto dar-se-ia maioritariamente pelo fomento à 
instrumentalização do controle social mediante a maiores níveis de transparência e 
accountability, ensejando melhor monitorização das ações do governo por parte dos cidadãos e 
da sociedade civil. 
O restante do trabalho está organizado da seguinte forma: na seção seguinte, discute-
se as perspectivas teóricas que fundamentam e sustentam o objetivo, o problema-pesquisa e as 
hipóteses do trabalho. A seção 2 apresenta a declaração da situação-problema e o 
desenvolvimento das hipóteses. A seção 3 explica as estratégias empíricas, especialmente 
quanto à manipulação real por intermédio dos investimentos públicos discricionários. A seção 
4 apresenta e discute os principais resultados obtidos. Por fim a seção 5 contém as principais 
conclusões e limitações da pesquisa, além de sugestões de pesquisas futuras.
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1 Revisão da literatura 
1.1 Investimentos públicos discricionários  
A política orçamentária dispõe de dois mecanismos para estabilizar a economia. 
O primeiro diz respeito aos estabilizadores automáticos, sobre o qual a decisão 
governamental é imparcial, e cujo desempenho econômico é explicado pelas variações 
automáticas das próprias receitas e despesas públicas. Naturalmente, determinadas 
despesas (e.g., seguro desemprego) e receitas públicas (e.g., impostos sobre a renda) 
respondem automaticamente a mudanças na atividade econômica, portanto, diminuem a 
magnitude dos ciclos econômicos, estimulando a economia, em períodos de recessão ou 
desestimulando em períodos de expansão (Rocha, 2009).  
De acordo com Sobreira e Cysne (2007), os estabilizados automáticos também 
estão associados ao conceito de resultado orçamentário, e são definidos anualmente na 
lei orçamentária (instrumento de planejamento); eles implicam, por exemplo, em 
contingenciamento de despesas ou não quando as receitas estiverem abaixo de sua 
previsão orçamentária. Deste modo, “nos momentos em que a economia se retrai, 
provocando queda nas receitas, as despesas do governo também são automaticamente 
reduzidas”. Quando do inverso, ou seja, quando as receitas estão acima do previsto, “os 
estabilizadores automáticos contribuem para suavizar o ciclo, promovendo maior 
redução no déficit do governo” (Sobreira & Cysne, 2007, p. 135). 
Referente ao segundo mecanismo, ele está associado exclusivamente à liberdade 
de escolhas governamentais na tomada de decisões totalmente racionais e perfeitas, 
especialmente sobre a dimensão das despesas públicas, cujo objetivo explícito é 
influenciar o atual estado da economia; sendo que, um componente de fato refletirá o 
desempenho econômico, e outro não, entendido como “componente discricionário” 
(Fátas & Mihov, 2003, 2006).  
Fátas e Mihov (2003) demonstram, que tomada de decisões que não representam 
reações a mudanças nas condições econômicas, principalmente pelo lado das despesas 
públicas, são apenas reflexos de políticas exógenas, i.e., ações que visam unicamente os 
interesses da própria gestão governamental, por exemplo, aquelas com motivações 
explicitamente eleitoreiras. A linha de investigação relacionada ao estudo deste 
comportamento oportunista dos governos é denominada de política orçamentária 
discricionária (POD) (e.g., Fátas & Mihov, 2003; 2006; Afonso & Furceri, 2010, Afonso 
et al., 2010; Albuquerque, 2011). 





Por exemplo, tomada de decisões politicamente exógenas pelo lado das despesas 
públicas, pode ser aferida pelos resíduos da seguinte regressão (Fatás e Mihov, 2003):  
           -1t i i t i t i t tG Y G W  (1) 
Em que: 
tG = despesas públicas primárias;  
tY = produto interno bruto; 
tW = matriz de variáveis de controle3;  
tξ = termo de erro aleatório do modelo linear. 
O termo de erro da equação,t , desempenha o papel mais importante, porque 
permite capturar a variação marginal das despesas públicas primárias que, não é 
explicada por alterações do desempenho econômico, e nem pelo grau de persistência de 
seus valores passados (estabilizadores automáticos), sendo, portanto, um nível de gasto 
público, exclusivamente com motivações politicamente exógenas, por exemplo, com 
objetivo de influenciar o resultado eleitoral como é levado a cabo por este estudo. 
Em linhas gerais, no espírito da POD, a despesa discricionária é um componente 
do gasto público “que não representa reações a mudanças nas condições económicas e 
que pode apenas refletir preferências políticas exógenas. ” (Albuquerque, 2011, p. 63). 
Doravante, do conceito de despesa discricionária que se discute, exclui-se “outras 
medidas discricionárias que visam responder a choques na economia, tais como medidas 
governamentais de estímulo fiscal para impulsionar a economia em períodos de 
recessão”; bem como reformas estruturais, porque estas “efetivamente não refletem 
decisões de natureza oportunista levadas a cabo pelos governos” (Albuquerque, 2011, 
pp. 63-64). 
A política orçamentária discricionária que se discute também não pode ser 
confundida com a classificação em (a) obrigatória e (b) não obrigatória atribuída 
comumente às despesas públicas. Por exemplo, embora, as despesas não obrigatórias 
(e.g., gastos com obras públicas, aquisição de equipamentos etc.) sejam em sentido strito 
consideradas também discricionárias, elas também têm um componente, que não reflete 
                                                     
3 Fatás e Mihov (2003) para o caso de países e Estados norte-americanos, utilizam a inflação e o preço do barril de petróleo. 
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o estado atual da economia, bem como não reflete a persistência de seus valores passados 
e nem o desempenho das receitas públicas, contudo, apenas motivações politicamente 
exógenas da gestão, compreendendo-se, portanto, como “investimentos públicos 
discricionários anormais”, porque, se afasta das atividades normais das entidades 
públicas, no provimento de bens e serviços em benefício da sociedade. 
Um dos principais problemas salientados pela literatura da POD, é que o uso 
agressivo da política orçamentária discricionária pode prejudicar o crescimento 
econômico (e.g., Fatás & Mihov, 2003, 2006; Afonso & Furceri, 2010, Afonso et al., 2010; 
Albuquerque, 2011). Em outras palavras, o uso mais agressivo da discricionariedade 
sobre as despesas públicas tende a não ser produtiva, ou pró-cíclico, e assim, o produto 
interno bruto (PIB) tende a se contrair diante de uma política orçamentária 
discricionária mais agressiva. Afinal, à medida que rent-seeking retiram recursos da 
economia produtiva para buscar renda no orçamento público a taxa de crescimento real 
tende a ser menor (e.g., Scully, 1991). E fatalmente, quando esses grupos de interesses 
buscam benefícios sobre alocação de recursos públicos, acabam imputando custos difusos 
a toda sociedade (Costa et al., 2013). 
Nesta discussão então, uma variável que ganha destaque são os investimentos 
públicos. Em sentido lato, os investimentos são uma natureza das despesas de capital, 
que contribuem, diretamente, para a formação ou aquisição de bens de capital. De acordo 
com a Lei de Finanças Públicas investimentos são: 
[...] dotações para o planejamento e a execução de obras, inclusive as destinadas à 
aquisição de imóveis considerados necessários à realização destas últimas, bem como 
para os programas especiais de trabalho, aquisição de instalações, equipamentos e 
material permanente e constituição ou aumento do capital de empresas que não sejam 
de caráter comercial ou financeiro. (Lei No. 4.320/1964, Art. 12, § 4º). 
Nomeadamente, as despesas com investimentos públicos, por envolverem um 
grande volume de recursos, é uma oportunidade para atuação de rent-seeking. Assim, a 
política orçamentária discricionária, por seu turno, pode ser um subproduto de ganhos 
extraordinários não atrelados às atividades operacionais das entidades governamentais. 
Em outras palavras, a política orçamentária discricionária possivelmente pode ser uma 
resposta da ineficiência (e.g., irregularidades licitatórias) e/ou da corrupção política (e.g., 
superfaturamento de obras) (e.g., Ferraz et al., 2008; Dias et al., 2013; Laurinho et al., 
2017). 





Além das despesas com investimentos estarem mais sujeitas às ações de rent-
seeking, esses gastos também têm maior visibilidade para os eleitores, ou seja, são 
despesas mais observáveis e verificáveis antes de uma eleição pelo eleitor/cidadão (e.g., 
Kneebon & Mckenzie, 2001; Rocha & Brilhante, 2014; Orair, 2016). Igualmente são 
despesas tecnicamente mais discricionárias em relação aos demais gastos públicos 
(Santos et al., 2012; Cavalcante, 2015; Orair, 2016) e estão sujeitos a maiores efeitos de 
ciclos político-orçamentários (e.g., Kneebon & Mckenzie, 2001; Drazen & Eslava, 2005; 
Veiga & Veiga, 2005, 2007a, 2007b; Drazen & Eslava, 2010; Ferris & Dash, 2016). 
Os investimentos diferem-se das demais despesas públicas, porque, além de ser 
uma variável macroeconômica importante para induzir o crescimento econômico 
(exercendo efeitos simultâneos de estímulo tanto sobre a demanda quanto sobre a oferta), 
contabilmente, resultam na acumulação de ativos fixos, que potencialmente ampliam o 
patrimônio líquido das entidades do setor público e geram fluxos futuros de receitas 
públicas (Orair, 2016; Gonçalves et al., 2017). Não obstante, se realizado em excesso pode 
tornar-se improdutivo (e.g., Devarajan et al., 1996). Fatás e Mihov (2003) documentam 
que níveis mais elevados de política orçamentária discricionária tendem a reduzir a taxa 
de crescimento do produto interno bruto. 
Dado a importância dos investimentos públicos para o bem-estar dos 
eleitores/cidadãos, seu aumento tem sido o principal meio para o governante melhorar 
a sua popularidade em época de eleições (Gonçalves et al., 2017; Dias et al., 2018). Neste 
mesmo sentido, Queiroz (2015) também pondera que, em razão destas comprovações (de 
que os investimentos influenciam a probabilidade de recondução) esta natureza de gastos 
merece uma melhor atenção, especialmente no âmbito dos governos estaduais, na medida 
em que a maioria dos estudos têm sido realizados no âmbito dos governos geral e 
municipal. Com efeito, as despesas com investimentos exigem dos gestores públicos 
maior eficiência e responsabilidade em sua execução, pois as evidências dos ciclos 
eleitorais indicam que tal esforço é recompensado no momento da avaliação eleitoral 
(e.g., Rocha & Brilhante, 2014; Cavalcante, 2015) 
A discussão acerca da política orçamentária discricionária está bem próxima da 
literatura do earnings management (manipulação de resultados), que nos últimos anos tem 
sido amplamente debatido pela Contabilidade, e mais precisamente, na linha 
investigativa do real activities manipulation (manipulação de resultados por atividades 
reais), haja vista que ao recorrer à política orçamentária discricionária, os governos 
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estariam se desviando de suas atividades operacionais precípuas, que é a prestação de 
serviços à sociedade (IPSASB, 2014), em favor de seus próprios interesses. 
A manipulação de resultados consiste em um conjunto de ações discricionárias 
(julgamentos oportunistas), que os gestores utilizam, com vistas a dar outro rumo ao 
desempenho da entidade (Healy & Wahlen, 1999). É um fenômeno de interferência 
proposital no processo gerador da informação contábil, a fim de atender uma motivação 
particular da gestão. Nesta direção, “a gestão maneja artificialmente os resultados com 
propósitos bem definidos, que não são os de expressar a realidade latente” de suas atividades 
(Martinez, 2001, p. 12).  
O julgamento dos gestores inclinados a comportamentos oportunistas sobre os 
números contábeis, tanto em relação a aspectos financeiros (mediante acréscimos 
discricionários), quanto operacional (mediante atividades reais), ofuscam, em grande 
medida, os usuários sobre o real desempenho da entidade, bem como influenciam os 
resultados de ordem contratual, amarrados aos números contábeis relatados (Paulo, 
2007). 
As intenções dos gestores em querer manipular as informações contábeis seriam 
as mais diversas: (1) aumentar ou diminuir os resultados a fim de alcançar determinadas 
metas financeiras (target earnings); (2) atenuar ou suavizar a volatilidade dos resultados 
(income smoothing); (3) alternar o desempenho financeiro, por exemplo, reduzir os 
resultados correntes em benefício de bons resultados futuros (big a bath accounting). A 
busca dessas metas financeiras dar-se fundamentalmente por meio de duas 
modalidades/práticas de manipulação de resultados: (a) accrual-based earnings 
management (AEM) e (b) real activities manipulation (RAM).  
Em se tratando do AEM, Martinez (2008, p. 8), explica,  que a diferença entre o 
resultado líquido e o fluxo de caixa operacional líquido é denominada de acumulações 
(acrruals); assim, acumulações seriam todas aquelas contas contábeis (receita/despesa) 
que não impactam diretamente o resultado, mas “que implicam em necessária movimentação 
das disponibilidades”; deste modo, se eventualmente um gestor de uma sociedade 
empresária toma uma decisão, com vista à aumentar ou diminuir o nível de accruals por 
motivos alheios à realidade do negócio da entidade, ter-se-iam, portanto, os denominados 
accruals discricionários, que seriam apenas medidas artificiais exógenas, tendo como 
único propósito, manejar o resultado contábil (earnings management) em favor dos 
próprios interesses da gestão (Martinez, 2008). 





No tocante ao RAM, este difere-se do AEM, pois, tende a envolver as atividades 
relacionadas pontualmente ao seguimento operacional da entidade (Xu, 2008), podendo 
ser realizada durante todo exercício fiscal, e não apenas ao seu final, como é o caso das 
acumulações discricionárias (Zang, 2012). O RAM é uma ação econômica real 
oportunista que também é utilizada para se alcançar determinadas metas financeiras 
favoráveis aos interesses da gestão, com vista a alterar o cronograma ou a estruturação 
de uma operação financeira, de investimento ou de financiamento, trazendo 
consequências subótimas para o negócio da entidade (Roychowdhury, 2006; Gunny, 
2010; Zang, 2012). Essas ações incluem, por exemplo, diminuir o nível real das despesas 
com pesquisa & desenvolvimento, publicidade e propaganda, despesas de capital, 
encargos de financiamento etc. Portanto, ao realizar ações econômicas reais 
oportunistas, os gestores buscam mostrar aos usuários dos relatórios contábil-
financeiros de propósito geral (RCPG), que determinadas metas operacionais da 
entidade foram alcançadas dentro da normalidade de suas atividades ao longo do 
exercício fiscal (Roychowdhury, 2006).  
Usando este tipo de manipulação (RAM), os gestores podem aumentar, portanto, 
os ganhos financeiros contemporâneos, em favor do adiamento do reconhecimento de 
determinadas despesas e/ou receitas operacionais que de algum modo tende a impactar 
os resultados da entidade (Gunny, 2010). Portanto, às vezes, o RAM, também é 
denominado de manipulação econômica da informação contábil, pois impacta 
nomeadamente o fluxo de caixa operacional líquido, trazendo implicações ao 
desempenho operacional das entidades (Gunny, 2010; Martinez & Cardoso, 2009). 
Assim, por exemplo, ao decidir não imobilizar um determinado recurso, a entidade evita, 
reconhecer potenciais despesas com depreciação ou perdas decorrentes da aplicação do 
teste de impairment, aumentando assim as chances de ela alcançar mais facilmente metas 
financeiras positivas; que para uma sociedade empresária, significaria um maior lucro 
por ação, e consequente maior retorno para seus proprietários e investidores, além de 
resultar em bônus mais elevados para seus gestores (e.g., Bens et al., 2002). 
 Deste modo, examinar as implicações da RAM no desempenho operacional das 
entidades é bastante oportuno, dado o significado futuro da performance da entidade 
para aqueles que de algum modo têm interesse nela (Gunny, 2010). Quando as entidades 
mudam o curso normal de suas atividades, se desviando de suas práticas operacionais 
habituais, alterando seu planejamento orçamentário a fim de alcançar determinadas 
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metas, elas podem consumir ou não recursos no curto prazo, que potencialmente pode 
ter consequências em seus negócios futuros (Xu, 2008).  
Estudos anteriores têm encontrado evidências da RAM no âmbito das sociedades 
empresárias, tanto sobre a dimensão das receitas quanto das despesas. Bens et al. (2002) 
encontram evidências de que, os gestores de companhias listadas no S&P-500, 
extremamente preocupados com a diluição do lucro por ação, buscam reduzir as despesas 
de capital e de pesquisa & desenvolvimento. Graham et al. (2005) mostram que uma 
parcela significativa de uma amostra de executivos do mercado norte-americano 80% 
(N=400) procuram diminuir determinadas despesas específicas, tais como: pesquisa e 
desenvolvimento (P&D), publicidade, manutenção etc., a fim de alcançar resultados 
líquidos positivos. Roychowdhury (2006) encontra evidências de que gestores utilizam 
tanto a dimensão das receitas quanto das despesas para manipular economicamente os 
resultados buscando evitar perdas. Gunny (2010) mostra que gestores utilizam 
determinadas despesas específicas, dentre elas: pesquisa e desenvolvimento; despesas de 
vendas, gerais e administrativas etc., com intuito de melhorar o resultado. Zang (2010) 
analisa o trade-off entre a manipulação de resultados por accruals discricionários (AEM) 
e atividades reais (RAM). Consistente com a literatura anterior, a autora encontra 
evidências de que, os gestores tendem a ser envolver mais com a manipulação por AEM 
do que por RAM, pois o custo de oportunidade para manipular os resultados mediante 
accruals discricionários é mais vantajoso em relação ao custo de se realizar a manipulação 
por atividades reais (Zang, 2010). A literatura da manipulação de resultados por 
atividades reais apresenta algumas proxies para captar decisões oportunistas da gestão 
com interesses particulares sobre os números contábeis (e.g., Bens et. al., 2002; Graham 
et. al., 2005; Roychowdhury, 2006; Gunny, 2010; Zang, 2012): 
 Resultado discricionário ou anormal do fluxo de caixa operacional líquido 
(FCO); 
 Receitas e/ou despesas discricionárias ou anormais; 
 Despesas discricionárias ou anormais com vendas, gerais e 
administrativas (VGA); 
 Custos discricionários ou anormais de produção de mercadorias; 
 Despesas discricionárias ou anormais com pesquisa e desenvolvimento 
(P&D); e 
 Ganhos/perdas discricionárias ou anormais com alienação de bens. 





O nível de RAM é aferido maiormente mediante modelos econométricos. Os mais 
comuns deles estão descritos no Apêndice A. Em linhas gerais, o termo de erro aleatório 
desses modelos lineares, ξ , desempenham o papel mais importante, pois têm como 
objetivo capturar as intenções oportunistas da gestão em relação às escolhas ou decisões 
operacionais da entidade, quer seja na perspectiva de melhorar, piorar e o/ou manter os 
resultados líquidos contábeis.  
Não obstante, no âmbito do setor público, a abordagem da manipulação de 
resultados ainda está em um estágio embrionário. Uma das razões destacada por 
Stalebrink (2002), consiste na transferência das evidências encontradas no contexto das 
sociedades empresárias para o âmbito das entidades do setor público, especialmente pelas 
diferenças formais que existem entre as entidades (a) entidades governamentais e as (b) 
sociedades empresárias, por exemplo: 
 Constituição. (a) pertencem ao Estado, que pertence aos cidadãos, o capital, 
portanto, é público; (b) pertence a empresários e investidores, o capital, 
portanto, é privado; 
 Ambiente operacional.  (a) atuam buscando maximizar o bem-estar social da 
coletividade, sem a finalidade exclusiva de obter lucro; (b) buscam render 
exclusivamente lucros com o objetivo de maximizar o bem-estar de seus 
proprietários e investidores; 
 Fonte de receita. (a) impostos cobrados dos contribuintes geralmente sem 
contraprestação; e (b) venda de bens e serviços com contraprestação; 
 Horizonte das tomadas de decisão. (a) curto prazo, geralmente para quatro ou 
cinco anos (mandato eleitoral); (b) geralmente de médio a longo prazo visando 
a continuidade dos negócios (consolidação no mercado); 
 Partes interessadas. (a) tem menos incentivos para monitorar as ações dos seus 
agentes; (b) tem mais incentivos para monitorar as ações dos seus agentes. 
 Estrutura de incentivos. (a) se envolvem mais facilmente com a manipulação de 
resultados; (b) se envolve menos com a manipulação de resultados. 
Acrescenta-se, ainda, o fato de que, a totalidade dos modelos utilizados para 
detecção do earnings management, exige que, os registros contábeis sejam realizados sob 
a contabilidade com base no acréscimo, algo ainda recente para muitas entidades 
governamentais ao redor do mundo, inclusive no Brasil, cujo processo de harmonização 
às IPSAS (International Public Sector Accounting Standards), iniciado em 2008, ainda está 
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paulatinamente em curso. Deste modo, a literatura sobre a manipulação de resultados no 
setor público, abrange nomeadamente países que já adotam contabilidade com base no 
acréscimo, quer seja sob égide das IPSAS ou de normas locais.  
Na Tabela 1 são apresentados alguns dos mais recentes estudos encontrados na 
literatura sobre o tema. Alguns desses estudos também são pesquisas realizadas no 
âmbito de entidades sem fins lucrativos (terceiro setor), considerando que, no tocante 
aos objetivos operacionais, estas entidades estão muito próximas às entidades do setor 
público (Ferreira, 2011). Nota-se assim que, o principal objetivo da manipulação de 
resultados praticada pelas entidades do setor público e das demais entidades que não 
visam a lucro exclusivamente, quer seja utilizando AEM e/ou RAM, é com vista a 
alcançar benchmarks financeiros, tais como: manutenção de lucro zero ou de pequenos 
resultados positivos. Nesta direção, as intenções dos gestores envolvidos com a 
manipulação não diferem daquelas do setor empresarial, i.e., ambos, são racionais, 
avaliativos e maximizadores de sua própria utilidade; não obstante, a forma como o 
gerenciamento de resultados pode diferir entre os setores, é apenas quanto a sua 
materialidade (Leone & Van-Horn, 2005) que de certo modo está associado as intenções 
em termos de resultados financeiros e/ou fiscais esperados.  
Se por um lado, as sociedades empresárias em sua maioria, utilizam a manipulação 
de resultados, com vista à maximização de benchmarks de ganhos; por outro, as entidades 
sem finalidade exclusiva de lucro, incluindo as do setor público, buscam atingir 
benchmarks de equilíbrio financeiro ou de pequenos resultados positivos, com vista a 
sinalizar maior nível de competência na aplicação dos recursos recebidos 
designadamente de contribuintes e/ou doadores. 
O estudo RAM no setor público é bastante oportuno, pois, “na medida em que a 
literatura acerca dos ciclos político-orçamentários aponta para a ocorrência de manipulação da 
política orçamentária, nomeadamente através do aumento de despesas e do endividamento, em 
períodos que antecedem as eleições”, o reconhecimento dessas transações de algum modo 
serão captadas pela contabilidade, e consequentemente refletidas no relato dos RCPG 
das entidades governamentais (Ferreira, 2011, pp. 12-13), ou até mesmo em relatórios 
financeiros de melhor compreensão por parte cidadãos, e.g., Popular Financial Reporting 
(PFR)4. 
                                                     
4 Trata-se de documentos de maior fácil leitura e compreensão por parte dos cidadãos quando comparados aos Relatórios Contábeis 
de Propósito Geral (RCPG.) (Yusuf et al., 2013). 

















Utilizam os accruals discricionários, com vista a relatar RCPG oportunistas. A competição 
política e o tamanho da dívida podem atenuar o oportunismos sobre os números contábeis. 









Utilizam os accruals discricionários, com vista a manutenção de lucro zero. E utilizam as 








Utilizam os accruals discricionários, com vista a diminuírem os resultados correntes em 
benefícios de bons resultados futuros (big a bath accounting) 







Utilizam os accruals discricionários, com vista a manutenção de lucro zero. 






Utilizam as despesas relativas a atividades não operacionais e não geradoras de receita, com 
vista a manutenção de pequenos resultados positivos. 
Verbruggen & Christiaens 
(2012) 
Bélgica 
(Entidades Sociais SFL) 
AEM 
(contas agregadas) Utilizam os accruals discricionários, com vista a manutenção de lucro zero. 







Utilizam os accruals discricionários, com vista a manutenção de pequenos resultados positivos. 
A competição política pode atenuar o oportunismo sobre os números contábeis. O ciclo eleitoral 







Utilizam os accruals discricionários, com vista a diminuir o risco de crédito (i.e., aumentar o 
rating do município). 





(contas agregadas) Utilizam os accruals discricionários, com vista a manutenção de pequenos resultados positivos 
Margarido et al. 
(2016) 
Portugal 












Utilizam as despesas discricionárias com pesquisas, com vista a obter maior prestígio acadêmico 
e reconhecimento internacional, além de apoio financeiro. 
Greenwood et al. 
(2017) 
Inglaterra 
(Entidades de Saúde SFL) 
AEM 
(contas agregadas) Utilizam os accruals discricionários, com vista a manutenção de pequenos resultados positivos. 
Notas. 
MR = Manipulação de resultados 
AEM = Accrual-based earnings management 
RAM = Real activities management 
SFL = sem fins lucrativos 
RCPG = Relatório Contábil de Propósito Geral 
*dentre elas universidades públicas e sem fins lucrativos. 
Fonte: elaboração própria.
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1.2 Motivações eleitoreiras 
Analogamente ao setor empresarial, os Relatórios Contábeis de Propósito Geral 
(RCPG) das entidades do setor público, tem como objetivo principal satisfazer nomeadamente 
as necessidades de seus usuários primários, auxiliando-os em sua tomada de decisões (Brusca 
& Montesinos, 2006, IPSASB, 2014). Há tempos tem-se identificado, os 
eleitores/contribuintes como potenciais consumidores das informações contábeis produzidas 
pelas entidades do setor público (Ingram & Copeland, 1981), os quais, mesmo, conquanto, não 
decidam sobre alocação de recursos às atividades do Estado, tomam decisões sobre “suas 
preferências de voto e das representações que delegam aos eleitos ou aos órgãos governamentais – essas 
decisões, em tese, podem ter implicação na alocação de recursos para determinadas entidades, setores ou 
serviços públicos” (IPSASB, 2014).  
Nomeadamente, se, os números contábeis desempenharem um papel de monitoramento 
dos governos mediante a alocação de recursos, então é seguro supor que, os eleitores podem 
utilizar essa informação em suas decisões de voto (Feroz & Wilson, 1994), ao menos 
indiretamente. Portanto, as informações contábeis podem ser o meio de comunicação entre a 
gestão governamental e os eleitores/contribuintes no que concerne a empregabilidade do 
dinheiro público (Ingram & Copeland, 1981), fornecendo informações ex-ante, por meio dos 
instrumentos de planejamento, e ex-post, mediante relatórios contábeis ou fiscais (Bradbury & 
Scott, 2015). 
Embora, o objetivo precípuo de quase a totalidade das entidades do setor público não 
seja obter lucros e gerar retorno financeiro para investidores, todavia, prestar serviços à 
sociedade de um modo geral (IPSASB, 2014), seus gestores, políticos, têm incentivos para 
interferirem nos números contábeis a fim de sinalizar um alto nível de competência política 
visando à reeleição (Ferreira, 2011; Ferreira et al., 2013; Arcas & Martí, 2016). Depreende-se, 
portanto, que os políticos procurando maximizar os seus votos nos escrutínios, buscarão 
formular políticas públicas que agrade fundamentalmente o seu eleitorado, cujos impactos 
recaem sobre a dimensão das despesas e receitas refletidas no RCPG e no PRF (Ingram & 
Copeland; 1981; Ferreira, 2011; Ferreira et al., 2013).  
Estudos anteriores têm comprovado a associação entre o processo eleitoral e os 
números contábeis (e.g., Ingram & Copeland; 1981; Feroz & Wilson, 1994; Ferreira, 2011; 
Oliveira & Carvalho, 2009; Fernandes et al., 2012; Ferreira et al., 2013; Kido et al., 2012; 
Nogueira et al., 2014; Bradbury & Scott, 2014; Bradbury & Scott, 2015; Beck, 2016; Cunha et 





al., 2016). Esses estudos comprovam que o poder incumbente busca intensificar a qualidade 
dos números contábeis próximo às eleições a fim de alcançar interesses nomeadamente 
políticos.  
Não obstante, é mantido aqui a mesma linha de pensamento de Ingram & Copeland, 
(1981); Feroz & Wilson (1994); e Bradbury e Scott (2015), de que os eleitores/contribuintes 
não necessariamente fazem o uso dos RCPG disponíveis para avaliar o desempenho da gestão 
pública antes da definição do seu voto. Talvez estejam mais preocupados com sua qualidade de 
vida e de sua família (Fernandes et al., 2012), e deste modo, é razoável supor que é mais 
provável que eles tomem ciência dos números contábeis refletidos ou sentidos em elementos 
mais visíveis e observáveis, tais como na qualidade dos bens de infraestrutura e afins 
disponíveis. 
Igualmente, não se está afirmando que, os números contábeis sejam necessariamente o 
principal meio utilizado pelo eleitor para definir sua preferência de voto. Bem como, não se 
acredita firmemente que os governos subnacionais brasileiros utilizem a informação contábil 
para tomar suas decisões na tentativa de maximizar votos, mas a fazem mediante a política 
orçamentária, por exemplo, relaxando a discricionariedade quanto ao corte de níveis mais 
acentuados de investimentos públicos. Todavia, se as escolhas oportunistas mediante a política 
orçamentária, levam à manipulação dos investimentos públicos discricionários, pondera-se que 
esta medida estará refletida/sinalizada ao menos parcialmente nos números contábeis 
relatados nos RCPG/PRF das entidades governamentais, maiormente nos demonstrativos 
orçamentários/fiscais. 
Se o objetivo da contabilidade aplicada ao setor público (CAESP) é auxiliar os governos 
de modo geral, a cumprirem a sua responsabilidade pública, ou seja, sendo mais accountable 
(Chan, 2003; IPSASB, 2014), é razoável supor que, à medida em que eles busquem ser mais 
responsivos com os recursos públicos, diminuindo agressividade sobre a política orçamentária 
discricionária, a CAESP, enquanto sistema de informação de monitoramento de suas ações 
públicas, tende a capturar tal oportunismo.  Trata-se, portanto, de uma tentativa exploratória 
de encontrar evidências acerca da manipulação real por intermédio dos investimentos públicos 
discricionários com motivações eleitoreiras. 
A teoria da escolha pública, por exemplo, explica essas motivações eleitoreiras, em que 
buscando maximizar votos, o poder incumbente teria incentivos para gerar ciclos político-
orçamentários, por exemplo, aumentando o nível real das despesas públicas politicamente mais 
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visíveis em períodos próximos aos escrutínios eleitorais. Já a teoria da agência permite 
interagir as motivações do poder incumbente em se engajar mais fortemente com a 
manipulação real em favor do desejo de manter-se no poder, bem como explicar outros 
incentivos que o levam igualmente a se envolver mais ou menos com esta ação politicamente 
exógena sobre a dimensão dos investimentos públicos. 
1.2.1 Teoria da escolha pública 
A perspectiva teórica da escolha pública (TEP)5, com efeito, é um ramo da teoria 
econômica que busca aplicar os conceitos da economia de mercado no âmbito do setor público 
(Buchanan, 1967; Pereira, 1997). Nesta perspectiva, não ter-se-ia uma visão romântica de que 
os políticos agindo em nome do Estado sejam indivíduos altruístas, ou seja, que buscam o bem-
estar comum; ao contrário, tal como os agentes de mercado, são motivados pelos próprios 
interesses em busca de maximizar a própria riqueza (rent-seeking). Portanto, a linha de 
pensamento da TEP ressalta que o homem público não deve ser distinguindo do homem 
privado, haja vista que ambos teriam as mesmas motivações, e assim, a decisão política teria 
os mesmos fundamentos lógicos da teoria econômica neoclássica, em que os processos de 
escolhas são essencialmente racionais (Toneto Jr., 1996). Com efeito, qualquer agente na 
divisão de trabalho desempenha sua função social nomeadamente visando alcançar os seus 
próprios interesses (e.g., renda, prestígio, poder etc.) (Downs, 1957). 
De acordo com Ferreira (2011), as análises da escolha pública, baseiam-se no indivíduo, 
nas organizações, instituições e/ou grupos de interesse etc., e é sustentada em elementos 
fundamentais tais como a racionalidade e a presunção dos indivíduos no “mercado político”, 
onde a democracia é um sistema mediante o qual, indivíduos adquirem poder em nome de 
outrem (Pereira, 1997; Ferreira, 2011). Por conseguinte, o processo democrático é visto como 
um “mercado competitivo”, onde os agentes atuantes – especificamente políticos, burocratas, 
grupos de interesse etc. – não têm motivações altruístas; e de modo especial, em relação aos 
atores políticos, presume-se que eles têm como principal motivação, a maximização dos votos, 
um modus operandi de manter-se no poder (Ferreira, 2011, p. 26). 
Segundo Silva (1996a) a TEP busca sustentar estudos relativos aos processos de 
escolha coletiva pelo governo, por exemplo, decisões quanto à produção de bens públicos, voto 
de leis no congresso, implementação de políticas públicas de desenvolvimento regional, urbano 
                                                     
5 Seus percussores foram James M. Buchanan & Gordon Tulloc (1965) a partir da obra: The Calculus of Consent: Logical Foundations of 
Constitutional Democracy.  





e de planejamento estratégico dentro do governo etc. Assim, ela fornece subsídios para a 
investigação do comportamento dos agentes públicos, os quais sejam eles políticos ou 
burocratas, agindo de acordo com seus objetivos particulares (Silva, 1996b).  
Os agentes que atuam no ambiente político podem até agir em certos patamares que 
considerem ser de interesse coletivo (Buchanan, 2005), conquanto, não exista razões para eles 
agirem de modo diferente no desempenho de suas funções públicas em relação, por exemplo, 
aos indivíduos que atuam no mercado (Buchanan & Tullock, 1965). Os indivíduos em todas as 
esferas de ação (pública ou mercantil) tomam as suas decisões de modo análogo, sujeitos às 
mesmas motivações; assim, quer seja no mercado, quer seja no setor público, os atores são 
maximizadores de seus próprios interesses (Correia, 1998; Dias, 2009). A conduta daqueles 
que atuam no setor público rege-se sob à luz dos mesmos princípios utilitaristas dos que atuam 
no mercado, não é guiado, pois, pelo altruísmo, ou seja, pelo interesse do bem-estar da 
coletividade (Borges, 2001).  
A TEP é sustentada em um tripé de pressupostos (Buchanan, 2005), conforme ilustra-
se na Figura 1, tendo-se como fio condutor, o comportamento dos indivíduos, pois estes “têm 
a capacidade de fazer associações entre os meios, disponíveis e conhecidos, e os fins que almeja” (Campos 
et al., 2016, p. 102). 
 
FIGURA 1 –Tripé da teoria da escolha pública. 
Fonte: elaboração própria. 
 
De maneira geral, pode-se depreender, que os indivíduos que atuam no âmbito do setor 
público, são racionais e avaliativos na busca pela maximização de sua utilidade, enxergam, pois, 
a esfera governamental (democracia) como uma espécie de mercado, o qual é um campo 
propício para a busca de poder. Logo, aqueles gestores mais competentes, têm motivações para 
criar ciclos políticos sobre variáveis monetárias (mediante a política monetária) e 
orçamentárias (mediante a política fiscal), visando unicamente a manutenção do poder. 
Comportamento do indivíduo
Individualismo metodológico
(o indivíduo é o único tomador de 
decisões)
Escolha racional
(o indivíduo é um homem econômico, 
ator racional e maximizador do seu 
próprio bem-estar)
Intercâmbio político
(o indivíduo enxerga o ambiente 
político como um "mercado" onde é 
um meio propício para a busca de 
interesses particulares)
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Portanto, as manifestações de modelos de escolha pública com maior suscetibilidade de 
produzirem resultados está relacionada ao ciclo político ou eleitoral (Correia, 2000). 
1.2.1.1 Ciclos políticos 
Os ciclos políticos emergem na TEP, como uma linha de investigação, que busca 
basicamente analisar as inter-relações teórico-empíricas entre o ambiente político e econômico. 
Esta linha teórica pondera que existe uma relação recíproca entre os setores político e 
econômico, em que mudanças ocorridas em um, irão exercer forte pressão sobre o outro. Se 
por um lado, a evolução da economia provoca grande impacto sobre a esfera política, o 
comportamento do cenário político também irá determinar o desempenho do cenário 
econômico (Coelho, 2004). 
No sistema político, o governo é aquele agente, que na divisão do trabalho tem o poder 
pleno de coagir todos os outros agentes sociais; cada partido político é um grupo de indivíduos 
que procuram cargos públicos apenas para desfrutar do poder e do prestígio social (Downs, 
1957). Em uma democracia, o governo sempre atua de forma a maximizar os seus votos 
eleitorais, com efeito, é um empresário vendendo políticas públicas por votos, em vez de 
mercadorias por dinheiro. O poder incumbente formula políticas públicas estritamente como 
uma forma de receber votos, eles não procuram alcançar cargos públicos para realizar 
determinadas ações governamentais preestabelecidas, ou servir a um grupo especial de 
pessoas; ao contrário, buscam formular políticas públicas e servir a grupos de interesses a fim 
de barganhar cargos públicos; assim, a função social deles, é cumprida como um subproduto 
de interesses privativos, consistindo em efetivamente alcançar, e.g., renda, poder, e prestígio 
político e social (Downs, 1957).  
Conforme ressalta Downs (1957), o objetivo de qualquer governo é manter-se no 
poder, logo, notoriamente, a maximização de votos é imprescindível para esta consecução. Se 
um governo necessita de apoio eleitoral para reeleger-se (ou manter o seu partido e/ou grupo 
de coalizão que apoia no poder), a decisão de voto dos eleitores pressupõe avaliar o melhor 
cenário econômico; assim, o candidatável vai tentar influenciar o comportamento da economia 
(Hibbs Jr., 1977). Os candidatos sentem-se tentados a manipular os instrumentos de política 
macroeconômica, buscando expandir a economia, sobretudo, em períodos que antecedem as 
eleições, i.e., tentam desenhar um cenário econômicos ideal, que de algum modo possa sinalizar 
um alto grau de competência, e assim, conseguir abrir mais facilmente caminhos para o alcance 
dos seus objetivos (Preussler & Portugal, 2003). 





1.2.1.1.1 Ciclos político-econômicos  
O principal objetivo dos ciclos político-econômicos (CPE) consiste em relacionar as 
flutuações econômicas aos eventos políticos, nomeadamente com os períodos eleitorais. Os 
ciclos econômicos são gerados em razão do comportamento oportunista dos policymakers que 
visando melhorar os indicadores econômicos e obter o maior número de votos possíveis, 
manipulam os instrumentos da política macroeconômica em períodos que antecedem as 
eleições (Preussler & Portugal, 2003). A literatura sobre o CPE desdobra-se basicamente em 
quatro grandes modelos teóricos-empíricos:  
(1) Modelos oportunistas (Nordhaus,1975);  
(2) Modelos partidários (Hibbs Jr., 1977);  
(3) Modelos oportunistas com expectativas racionais (Persson & Tabellini, 1990); e  
(4) Modelos partidários com expectativas racionais (Alesina, 1987)6.  
Esses modelos, ainda podem ser resumidos sob quatro pressupostos teóricos 
relacionados ao: (a) eleitor; (b) sistema político; (c) partido; e (d) sistema econômico (Coelho, 
2006, p. 126): 
(a) Eleitor: 
(1) são retrospectivos, míopes e idênticos. Preferem crescimento elevado e baixas taxas 
de desemprego e inflação. Descontam fortemente o passado; 
(2) são retrospectivos, míopes e heterogéneos. Apresentam preferências distintas 
quantos aos níveis de crescimento, desemprego e inflação. Descontam fortemente 
o passado; 
(3) são idênticos e procuram eleger um governante que maximize a sua utilidade. Todos 
possuem a mesma função utilidade; e 
(4) são heterogéneos e apresentam preferências distintas quantos aos níveis de 
crescimento, desemprego e inflação. Com base nessas preferências, escolhem o 
partido que maximiza a sua utilidade esperada. 
                                                     
6 As flutuações econômicas podem estar associadas ao comportamento de um único agente político que tem a capacidade e motivações pessoais 
de reeleição; bem como a diferentes partidos ou grupos políticos que estão no poder (modelo político-partidário). 
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(b) Sistema político: 
(1) é composto por dois partidos idênticos, um no governo e outro na oposição. Os 
políticos preferem estar no poder a estar na oposição. O seu objetivo é maximizar a 
popularidade de forma a serem reeleitos; 
(2) é composto por dois partidos distintos, um no governo e outro na oposição. Têm 
preferências diferenciadas: partidos de direita privilegiam o combate à inflação 
relativamente ao crescimento e ao emprego. Com os partidos de esquerda acontece 
o inverso; 
(3) é composto por dois partidos idênticos, um no governo e outro na oposição. Os 
políticos preferem estar no poder e não na oposição. O seu objetivo é maximizar a 
popularidade de forma a serem reeleitos; e 
(4) é composto por dois partidos distintos, um no governo e outro na oposição. Têm 
preferências diferenciadas: partidos de direita privilegiam combate à inflação 
relativamente ao crescimento e emprego. Com os partidos de esquerda acontece o 
inverso. 
(c) Partido: 
(1) controla os níveis de preços e de desemprego pela manipulação da procura agregada, 
através da política monetária;  
(2) controla os níveis de preços e de desemprego pela manipulação da procura agregada, 
através da política monetária; 
(3) controla diretamente a inflação; e 
(4) controla diretamente a inflação. 
(d) Sistema econômico: 
(1) é caracterizado por uma curva de Phillips aumentada de expectativas;  
(2) é caracterizado por uma curva de Phillips aumentada de expectativas; 
(3) é caracterizado por uma curva de Phillips aumentada de expectativas, com um termo 
que capta a competência; e 





(4) é caracterizado por uma curva de Phillips aumentada de expectativas. 
 Não obstante, a falta de evidências empíricas homogêneas, às vezes discrepantes para 
os ciclos político-econômicos; fez emergir outra linha investigava dentro da literatura dos 
ciclos políticos, principalmente com atenção às expansões fiscais nos períodos pré-eleitorais, o 
chamado ciclos político-orçamentários (Brender & Drazen, 2005). A existência de ciclos 
políticos é mais perceptível nos instrumentos da política fiscal, pois é mais fácil para os 
governantes manipularem os agregados orçamentários, em vez dos números da política 
monetária (Veiga & Veiga, 2007a, 2007b). Ademais, os ciclos político-orçamentários ensejam 
estudos em nível dos governos subnacionais, cuja manipulação orçamentária pode ser mais 
acentuada, pois, estes têm de certo modo uma maior restrição, ou nenhum acesso aos 
instrumentos de política monetária e cambial em relação ao governo geral (Kneebone & 
Mackenzie, 2001). 
1.2.1.1.2 Ciclos político-orçamentários 
Ressalta-se que, os ciclos político-orçamentários (CPO) também é uma linha 
investigativa dentro da literatura maior dos ciclos políticos, mediante a qual, se busca 
investigar o efeito das motivações eleitoreiras sobre a dinâmica da política orçamentária; na 
qual pontos de inflexão tendem a coincidir exatamente com o calendário eleitoral. 
Basicamente, o pressuposto é que em períodos ex-ante às eleições, o nível real de despesas 
públicas tende a exceder o nível médio de períodos não eleitorais, de modo que o dispêndio de 
recursos públicos no primeiro caso, seja maior que no segundo (Rosenberg, 1992), 
especialmente quando se trata de despesas públicas politicamente mais visíveis e/ou 
observáveis pela população, por exemplo, gastos com infraestrutura e afins (e.g., Drazen & 
Eslava, 2010; Veiga & Veiga, 2005). Assim, espera-se que a elevação do nível real de despesas 
públicas acima da média em períodos pré-eleitorais, repercuta de modo positivo sobre a 
possibilidade de reeleição do poder incumbente (Ferreira, 2011; Balaguer-Coll & Brun-Martos, 
2013). 
A literatura do CPO é conclusiva ao assegurar, que quanto maior forem os recursos 
despendidos em períodos pré-eleitorais, maior é a probabilidade de reeleição do incumbente, e 
consequentemente a manutenção do poder político, principalmente em relação às despesas de 
maio visibilidade pelo eleitorado, conforme citado. E mesmo que não seja possível (em caso de 
não reeleição), ele apoiará algum correligionário. Assim, em um cenário de competição política, 
isto significa que os governantes teriam incentivos para tomar medidas oportunistas que 
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possam aumentar a probabilidade de serem reeleitos ou sucedidos por parceiros políticos com 
interesses em comum (Larraín & Assael, 1995).  
Em linhas gerais, no modelo geral dos CPO, os eleitores têm expectativas racionais, 
mas não têm certeza da competência dos políticos, que num modelo de equilíbrio geral ao 
aumentarem as despesas públicas em períodos pré-eleitorais, no esforço de sinalizarem maior 
competência7, acabam provocando ciclos do orçamento público, fundamentalmente sobre as 
despesas politicamente mais visíveis (Brender & Drazen, 2005; Veiga & Veiga, 2007a; Veiga 
& Veiga, 2007b; Brender & Drazen, 2008). Na Figura 2 ilustram-se resumidamente, os 
pressupostos e implicações do modelo geral dos CPO com expectativas racionais dos agentes 
envolvidos, i.e., para o contexto do/a: (a) eleitor, (b) sistema político, (c) partido e (d) política 
orçamentária (e.g., Rogoff & Sibert, 1988; Rogoff, 1990; Rosenberg, 1992).  
 
FIGURA 2 – Pressupostos e implicações dos ciclos político-orçamentários. 
Fonte: Elaborado a partir de Coelho (2004, pp. 126-127), com adaptações. 
 
O modelo oportunista com expectativa racionais apresentado na Figura 2, em tese, 
pressupõe a existência de ciclos político-orçamentários em função da assimetria de informação, 
entre políticos e eleitores quanto à competência do primeiro no comando da gestão pública. 
Assim, semelhante a Preussler (2001), pode-se depreender, que cada budgetholder executa o 
orçamento público de um modo mais ou menos competente, todavia, a competência é uma 
informação privada, em que apenas o próprio budgetholder sabe da sua potencialidade 
administrativa. Por seu turno, os eleitores/cidadãos apenas observam os resultados refletidos 
                                                     
7 Aqui a competência se refere à capacidade de produzir um determinado nível de serviços governamentais com menos recursos possíveis, i.e., 
com maior eficiência administrativa (Veiga & Veiga, 2007). 
Pressupostos
(a) Os eleitores são idênticos e procuram eleger um
governante que maximize a sua utilidade. Todos
possuem a mesma função utilidade.
(b) O sistema político é composto por dois partidos
idênticos, um no governo e outro na oposição.
(c) Os políticos preferem estar no poder à oposição. O
seu objetivo é maximizar a popularidade de forma a
serem reeleitos.
(d) O governo (partido) no poder controla diretamente
os instrumentos da política orçamentária (fiscal).
Implicações
Não há evidências de ocorrerem ciclos eleitorais
regulares no crescimento econômico ou no emprego.
No período pré-eleitoral existe expansão (e.g., despesas)
e/ou contração (e.g., impostos) nos instrumentos da
política orçamentária.
Apenas um tipo de governante (o mais competente) gera
ciclos político-orçamentários.
Ciclos político-orçamentários de duração e efeitos
menores relativamente ao modelo tradicional.





em bens e serviços públicos para avaliar a competência da gestão; neste sentido, os 
budgetholders tendem a agir oportunisticamente para parecer o mais competente possível a cada 
eleição, gerando assim, os denominados ciclos políticos-orçamentários. Embora, os eleitores 
comportem-se racionalmente compreendendo os incentivos e as motivações do governo, 
mesmo assim, não são totalmente informados sobre o planejamento e a execução do orçamento 
público, cuja assimetria de informação cede espaço para que budgetholders e outros interessados 
no orçamento (e.g., rent-seeking), tomem medidas decididamente buscando melhorar a sua 
legitimidade de uma gestão ou participação política eficiente, criando, pois, ciclos 
orçamentários relacionados ao período eleitoral (Larraín & Assael, 1995). 
Nesta perspectiva, a linha de pensamento dos CPO entende que a competência 
administrativa dos budgetholder não é observada diretamente pelos eleitores, portanto, num 
ambiente de informações assimétricas, o político mais competente tem capacidade e incentivos 
para distorcer a política orçamentária, sobretudo, em períodos ex-ante às eleições, com o 
objetivo claro de aumentar sua probabilidade de reeleição. Destarte, se a elevação das despesas 
públicas quando associada à sinalização de competência pode ser visto pela população como 
algo bom (Nakaguma & Bender, 2010), o governo utiliza essa variável para melhorar o 
desempenho da política orçamentária, haja vista ser de maior visibilidade pelo 
eleitorado/cidadãos; conquanto, estejam diante de informações imperfeitas sobre ela (Larraín 
& Assael, 1995). 
Não obstante, a informação assimétrica, o desconhecimento e/ou a imaturidade da 
democracia amplificam o tamanho dos ciclos político-orçamentários; logo, a sua extensão deve 
ser observada maiormente em ambientes com essas características (Akhmedov & Zhuravskaya, 
2004). Ao passo que os eleitores de democracias mais amadurecidas são “conservadores fiscais” 
que punem, em vez de recompensar a manipulação orçamentária; as novas democracias 
(democracias imperfeitas) são mais suscetíveis à manipulação orçamentária, haja vista que, 
diante de níveis mais elevados de assimetria informacional, os eleitores não têm capacidade 
para identificá-la e punir o oportunismo político (e.g., Akhmedov & Zhuravskaya, 2004; 
Brender & Drazen, 2005; Brender & Drazen, 2008; Drazen & Eslava, 2010; Shi e Svensson, 
2006; Alesina & Passalacqua, 2016).  
1.3 Teoria da agência no setor público 
Seguindo a mesma linha de pensamento (Zimmerman, 1977), o pressuposto 
fundamental desta pesquisa é que, de modo geral, todos os agentes econômicos são indivíduos 
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racionais, avaliativos e maximizadores de sua própria utilidade (IRAM), conforme preconiza a 
teoria da escolha pública. O Estado e seus representantes são uma compilação de IRAM, e 
manipulação real por intermédio do contingenciamento de investimentos públicos 
discricionários, seriam um produto das escolhas racionais feitas por eles com o propósito de 
manter-se no poder.  
A teoria da agência, pode interagir as motivações de IRAM com a manipulação real por 
intermédio dos investimentos públicos discricionários; afinal, um problema da agência insurge 
quando partes cooperantes interligadas a um “contrato expresso ou tácito” buscam objetivos 
diferentes na divisão do trabalho (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). Quando, o 
principal, não tendo tempo nem capacidade para realizar determinadas tarefas, confia-as, pois, 
a um agente (Nilakant & Rao,1994). Como resultado, o agente tem a oportunidade de deturpar 
informações e desviar recursos para uso particular; portanto, o principal tem a necessidade de 
monitorar o agente, ou induzi-lo a cooperar, oferecendo-lhe esquemas de incentivos; todavia, 
o agente pode ser motivado a alinhar seus interesses ao do principal, se quiser evitar o 
monitoramento (Nilakant & Rao,1994).  
Em linhas gerais, a relação de agência surge com a delegação de poder e de 
representação por parte do mandante (principal) ao mandatário (agente), logo, o segundo atua 
em nome e por conta do primeiro (Matias-Pereira, 2005). 
Conflitos de agência são mais prováveis à medida que se dilata o nível de informações 
assimétricas entre principal e agente. Dois problemas de agência decorrem da falta de 
informações simétricas: (1) seleção adversa – o principal não consegue avaliar a priori se o 
agente contratado é o mais competente e honesto do mercado (pouca capacidade do agente); 
(2) risco moral – o principal não consegue avaliar se os interesses do contratado (escolhido) de 
fato, estão aliados aos seus (falta de esforço do agente) (Eisenhardt, 1989).  
No âmbito das organizações do setor público, existe basicamente três níveis de relação 
de agência, a saber: (1) responsabilidade do burocrata, – agente –, para o chefe do executivo 
(governo federal, estadual ou municipal), – principal; (2) responsabilidade do chefe do 
executivo, – agente –, para o parlamento, – principal; e (3) e nomeadamente, a responsabilidade 
do chefe do executivo, – agente –, para a população, – principal; (Zimmerman, 1977; Chan, 
2003).  
O terceiro nível de relação, é aquele que está mais próximo ao objeto desta tese, haja 
vista que a maximização do bem-estar da população, – principal –, está estritamente 





relacionada às ações do chefe do executivo (pode incumbente), – agente –, cujos interesses 
podem divergir de várias maneiras (Gandía & Archidona, 2008), sobretudo, quando ele quer 
ser manter no poder. 
De acordo com Adi et al. (2016), os eleitores escolherão candidatos considerados os 
mais competentes e capazes. Para serem reeleitos, esses candidatos mediante os seus partidos 
políticos e/ou coalizões buscarão apoio dos eleitores, fazendo diversas promessas políticas ao 
longo da corrida eleitoral. Portanto, os políticos tentarão fornecer informações que possam 
convencer os eleitores de que são verdadeiramente os melhores (Adi et al., 2016). 
Mediante princípios da teoria da agência é possível identificar ainda, o comportamento 
político frente à qualidade das informações contábeis divulgadas à sociedade, tendo como ideia 
central, que essas informações seriam um meio importante na sinalização de sua atuação (e.g., 
Zimmerman, 1977; Giroux, 1989; Gandía & Archidona, 2008; García & García, 2008; Ferreira 
et al., 2013; Adi et al., 2016). 
Considerando que os números contábeis são um dos produtos de um conjunto de 
sistemas de informação utilizados para monitorar as ações dos gestores públicos, é razoável 
depreender que, estes tenham motivações para manipular as contas públicas, e o podem fazê-
lo buscando influenciar o resultado eleitoral (e.g., Ferreira, 2011; Ferreira et al., 2013; Beck, 
2016). 
Diante de informações imperfeitas; de saída, os eleitores não conseguem avaliar 
eficazmente o candidato mais competente, aquele que de fato está comprometido com bem-
estar social da coletividade (seleção adversa); por outro, os eleitores não conseguem avaliar se 
o incumbente eleito, de fato não irá se envolver com ciclos político-orçamentários e, 
principalmente com a manipulação real (risco moral) (e.g., Ferreira & Bugarin, 2007; Mendes 
& Rocha, 2004). 
Os governos podem ser mais agressivos em relação à manipulação real por intermédio 
dos investimentos públicos em períodos próximos às eleições a fim de sinalizar melhor 
desempenho e competência. Assim compensaria a falta de esforço durante todo o seu mandato. 
Como os eleitores não conseguem observar o comportamento dos gestores (devido ao risco 
moral ou à seleção adversa), eles teriam duas opções: (1) utilizar sistemas de informações 
(relatórios contábeis ou de gestão), para monitorar o comportamento do administrador 
público; ou (2) premiar (eleger) o governante que seja “aparentemente” o mais competente na 
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implementação de políticas públicas ou em fazer investimentos públicos que alcance um 
número maior de beneficiados na sociedade. 
Como o monitoramento mediante sistemas de informações tem um custo maior e uma 
grande parcela da população não consegue efetivamente compreendê-los ou acompanhá-los 
(números contábeis); é mais provável que os eleitores monitorem os gestores públicos 
mediante a capacidade de entregar bens e serviços que maximize o nível de bem-estar da 
coletividade, igualmente como corrobora a literatura dos ciclos político-orçamentários.
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2 Problema de pesquisa e apresentação das hipóteses 
2.1 Declaração do problema de pesquisa 
O objetivo desta tese é verificar em que medida os governos subnacionais brasileiros 
se envolvem com a manipulação real por intermédio dos investimentos públicos 
discricionários, e se esta ação politicamente exógena favorece ou não às chances de reeleição 
do poder incumbente. Diferentemente de pesquisas anteriores acerca dos ciclos político-
orçamentários e dos determinantes do voto, este trabalho além de identificar a parcela de 
investimentos públicos discricionários (IPD) que reflete apenas as preferências exógenas da 
gestão pública, igualmente verifica se o nível anormal (que não representa reações a mudanças 
nas condições econômicas) de investimentos públicos discricionários influência a decisão de 
voto dos eleitores brasileiros para o cargo de Governador de Estado. 
A literatura sobre os determinantes do voto fornece evidências de que os eleitores de 
países mais desenvolvidos e cujo regime democrático é mais amadurecido são “fiscalmente 
conservadores”, punindo, portanto, políticas orçamentárias mais agressivas, ou seja, decisões 
fiscais expansionistas que podem implicar em maiores déficits orçamentários, e que de algum 
modo podem comprometer o tamanho da dívida pública (e.g., Peltzman; 1990; Peltzman; 1992; 
Akhmedov & Zhuravskaya, 2004; Brender & Drazen, 2005; Brender & Drazen, 2008; Drazen 
& Eslava, 2010; Shi e Svensson, 2006; Alesina & Passalacqua, 2016). 
Pesquisas anteriores têm mostrado que o eleitor brasileiro não é avesso a níveis mais 
elevados de gastos públicos, dado as evidências de ciclos político-orçamentários sobre as 
despesas públicas, especialmente, na dimensão dos investimentos públicos, que de maneira 
técnica são politicamente mais visíveis e observáveis pelos eleitores no momento de decisão do 
voto (e.g., Preussler, 2001; Bittencourt, 2002; Sakurai, 2005; Ferreira & Bugarin, 2007; 
Sakurai, 2009; Araújo Júnior et al., 2010; Videira & Mattos, 2011; Vicente & Nascimento, 2012; 
Vasconcelos et al., 2013; Rocha e & Brilhante,  2013; Orair, 2016; Nunes, 2017).  
Estudos sobre os determinantes do voto, igualmente confirmam que, os eleitores 
brasileiros, premiam o poder incumbente que utiliza políticas orçamentárias mais agressivas 
em períodos próximos ao calendário eleitoral (e.g., Meneguin et al., 2005; Mendes, 2004; Araújo 
Júnior et al., 2005; Nakaguma & Bender, 2006; Sakurai & Menezes-Filho, 2008; Arvate et al., 
2009; Arvate et al., 2010; Nakaguma & Bender, 2010; Klein, 2010; Queiroz, 2015; Queiroz et 
al., 2015; Cavalcante, 2015; Cavalcante, 2016; Dias et al., 2018). Estas evidências podem ser 




justificadas em razão de o país ainda ser considerado uma economia emergente, bem como uma 
democracia nova e que ainda apresenta falhas. Deste modo é mais provável que os eleitores 
brasileiros, assim como os de democracias idênticas, enfrentem políticas orçamentárias mais 
oportunistas, especialmente em períodos próximos aos escrutínios eleitorais. 
De acordo com Brender e Drazen (2005) a manipulação fiscal, no sentido de aumentar 
a volatilidade dos gastos públicos de modo assegurar futuras reeleições (Albuquerque, 2011), 
pode funcionar mais eficazmente em novas democracias, porque os eleitores ainda são 
inexperientes com políticas eleitoreiras, pois enfrentam um cenário de maiores informações 
assimétricas, não tendo, portanto, a capacidade de identificar e punir decisões com motivações 
eleitoreiras sobre o orçamento público (Brender & Drazen, 2005). Não obstante, embora, os 
ciclos político-orçamentários não sejam algo inerente à qualidade dessas democracias, contudo, 
nelas os CPO são documentados com maior impacto se comparado com as democracias mais 
maduras e/ou plenas (Haan, 2013). 
Se por um lado, eleitores de novas democracias e/ou regimes democráticos com falhas 
não são avessos a políticas orçamentárias discricionárias mais agressivas; por outro, eleitores 
de democracias mais maduras e/ou plenas, punem governantes que não se engajem na busca 
pelo equilíbrio das contas públicas. Nesta direção, é razoável supor que, governantes de ambas 
democracias teriam diferentes incentivos para se envolver com manipulação fiscal na medida 
em que respondam a interesses particulares e/ou de seu eleitorado. No caso brasileiro, 
depreende-se que numa perspectiva de sinalização de desempenho e competência, com vista à 
reeleição, os governos subnacionais brasileiros se engajam com a manipulação real por 
intermédio dos investimentos públicos, na medida em que essas despesas são mais visíveis e 
observáveis por parte do eleitor, então o governante toma decisões de preferências políticas 
exógenas sobre a sua dimensão; notadamente com a intenção de ganhar popularidade e induzir 
o eleitor a votar nele (Rocha & Brilhante, 2014). 
Face ao problema que esta tese se propõe investigar e ao conhecimento limitado a 
respeito da manipulação real no setor público, busca-se dar resposta à seguinte questão-de 
pesquisa: 
À medida que os governos subnacionais brasileiros respondem às motivações 
eleitoreiras, eles procuram se engajar mais com a manipulação real por intermédio dos 
investimentos públicos discricionários? 
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Se os eleitores brasileiros premiam o poder incumbente que adotam políticas 
orçamentárias mais expansionistas em períodos próximos às eleições, presume-se que, 
igualmente eles não consigam identificar e nem punir decisões politicamente exógenas sobre 
a dimensão dos investimentos públicos discricionários, estimulando assim, o poder incumbente 
a se engajar maiormente com manipulação real em períodos próximos ao calendário eleitoral, 
com efeito, a fim de influenciar os resultados eleitorais ao seu favor. Adicionalmente, 
igualmente a Borsani (2001, p. 485) assume-se que: “a percepção dos eleitores deve estar dominada 
pela experiência passada, “voto retrospectivo”, limitada ao último ano, a chamada “miopia política” do 
eleitor”.  
2.2 Apresentação das hipóteses 
 Existe um consenso na literatura de que os governos usam a política econômica de 
modo oportunista com o objetivo claro de influenciar a decisão de voto dos eleitores, visando 
nomeadamente à reeleição, contudo, ainda existam lacunas quanto à eficácia dessa ação 
(Brender & Drazen, 2008). Uma série de estudos acerca dos ciclos político-orçamentários, 
desde Rogoff (1990), evidenciam que de fato os gastos públicos sofrem um impulso positivo 
em períodos próximos às eleições, de modo especial, em novas democracias ou regimes 
democráticos com falhas, onde o eleitorado prefere níveis mais elevados de despesas públicas 
a desempenho fiscal mais conservador. 
No Brasil, após a provação da Emenda Constitucional nº 16 de 1997 (emenda da 
reeleição), estudos têm documentado que, os eleitores brasileiros premiam o poder incumbente 
que adotam políticas orçamentárias mais expansionista em períodos próximos às eleições (e.g., 
Meneguin et al., 2005; Mendes, 2004; Araújo Júnior et al., 2005; Nakaguma & Bender, 2006; 
Sakurai & Menezes-Filho, 2008; Arvate et al., 2009; Arvate et al., 2010; Nakaguma & Bender, 
2010; Klein, 2010; Queiroz, 2015; Queiroz et al., 2015; Cavalcante, 2015; Cavalcante, 2016; 
Dias et al., 2018). 
De acordo com Brambor e Ceneviva (2012) o direito a reeleição pode consistir em um 
modo de aperfeiçoamento da capacidade decisória dos eleitores, permitindo punir o mau 
governante ou premiar o bom gestor; nesta direção a reeleição funcionaria como um 
instrumento de accountability (responsabilização governamental). Não obstante, a emenda da 
reeleição, além de dar chance de um governante permanecer no cargo por mais um mandato 
adicional, internalizou os custos e os benefícios da manipulação eleitoreira das políticas 
públicas locais, alterando, por exemplo, os incentivos para a adoção de estratégias oportunistas 




(Nakaguma & Bender, 2006). Além disso, ela também pode favorecer o voto retrospectivo, na 
medida em que o eleitor não vota com base em uma avaliação prospectiva quanto aos diferentes 
programas de governo propostos pelos candidatos, ao contrário, a partir de uma avaliação 
retrospectiva, que consistiria em premiar aquele gestor que aparentemente mostra-se o mais 
competente (Brambor & Ceneviva (2012).  
Conforme colocado preliminarmente, os governos brasileiros têm dois motivos 
principais para se envolverem mais com a manipulação real por intermédio dos investimentos 
públicos discricionários: (1) o Brasil ainda é uma democracia jovem, e cujo regime democrático 
ainda apresenta falhas, logo, os eleitores, embora racionais, são míopes e retrospectivos, e 
talvez não tenha a capacidade de avaliar eficazmente a política orçamentária levada a cabo 
pelos governos locais, sobretudo, em razão do alto nível de informações assimétricas que 
enfrentam, assim preferem níveis mais elevados de gastos públicos a contas equilibradas; e (2) 
constitucionalmente é assegurado o direito de um incumbente buscar a reeleição, que segundo 
Nakaguma & Bender, (2006) é um estímulo adicional para manipulações eleitoreiras, afinal o 
poder incumbente pode se utilizar do comando da máquina pública a fim de favorecer os seus 
próprios interesses, isto é, influência o resultado eleitoral ao seu favor (Meneguin & Bugarin, 
2001; Brambor & Ceneviva, 2012). 
Se, como é colocado, no Brasil, diante dos escrutínios eleitorais os governos 
subnacionais são mais agressivos em relação à manipulação real por intermédio dos 
investimentos públicos discricionários, então os eleitores brasileiros respondem 
favoravelmente a políticas fiscais mais expansionistas ao contrário de mais conservadoras, ou 
seja, premiam com votos, o poder incumbente que utilizam a manipulação real por intermédio 
de investimentos discricionários de modo mais agressivo. Porque tal como a dificuldade que 
existe para identificar e punir os ciclos político-orçamentários, eles também não conseguem 
identificar e nem punir decisões relacionadas ao aumento dos investimentos públicos com 
preferências politicamente exógenas. Este pressuposto teórico-metodológico pode ser 
expresso por meio das seguintes hipóteses: 
HIPÓTESE I: “ceteris paribus, o calendário eleitoral influência positivamente a manipulação 
real por intermédio dos investimentos públicos discricionários”. 
HIPÓTESE II: “ceteris paribus, níveis mais altos de manipulação real por intermédio dos 




3.1 Dados e amostra 
A pesquisa cross-subnational investiga o caso dos governos subnacionais brasileiros, 
excetuado, o Distrito Federal. A retirada da sede do Governo Federal da amostra, segue às 
recomendações de Penna e Linhares (2009); Penna et al. (2013) e Abbott et al., (2015)8.  
A análise compreende um período longitudinal de 14 anos (2002 – 2015), abarcando 
três anos eleitorais para o cargo de Governador de Estado: 2006, 2010 e 20149. Os valores 
financeiros a preços constantes de 2015, provenientes das demonstrações contábeis individuais 
dos entes estaduais: Balanço Orçamentário e Balanço Patrimonial, são extraídas do Sistema de 
Informações Contábeis e Fiscais do Setor Público Brasileiro (SINCONFI).  
As demais variáveis institucionais, socioeconômicas e político-ideológicas são obtidas 
dos sítios do Instituto Brasileiro de Estatísticas e Geografia (IBGE) e Tribunal Superior 
Eleitoral (TSE). Todas as demais variáveis monetárias também estão em preços constantes de 
201510. 
A amostra é restrita aos dados pós-2002, porque as informações sobre os elementos das 
despesas de capital não estão disponíveis no SINCONFI antes de 2002. E restringe-se até 
2015, em razão da disponibilidade da variável macroeconômica: produto interno bruto. 
Na Tabela 19 (Apêndice B), é apresentado um sumário detalhado das variáveis 
utilizadas na pesquisa: por exemplo: sigla, descrição, fonte e o período de coleta. 
3.2 Maximização de votos e a manutenção do poder incumbente 
A maximização de votos e a manutenção do poder incumbente são duas variáveis 
dependentes construídas tendo como referência os anos eleitorais de 2006, 2010 e 2014. 
                                                     
8 O produto interno desta Unidade Federativa tem uma pesada participação do setor público, e seu desenvolvimento pode estar associado 
mais às questões do tamanho da máquina pública, em vez do crescimento econômico, podendo provocar vieses nas análises. Além disto, 
apresenta algumas características orçamentárias diferenciadas dos demais entes federados. 
9 O ano de 2002, que também é um ano eleitoral, é perdido em razão da utilização de variáveis defasadas nos modelos de mensuração do nível 
normal de investimentos públicos discricionários.  
10 A deflação dos dados monetários pelo Índice Geral de Preços-Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundação Getúlio Vargas (FGV), é 










A variável maximização de votos é dada pela proporção de votos recebidos pelo poder 
incumbente ou por um correligionário no primeiro turno das eleições para o cargo de 







ieMXV = maximização de votos do poder incumbente do Estado i  na eleição e . 
ieVF = votos válidos favoráveis ao poder incumbente no primeiro turno das eleições do Estado 
i  na eleição; e 
ieVT = número total de votos válidos no primeiro turno das eleições; 
A manutenção do poder incumbente é uma variável dummy que captura o sucesso de 
reeleição (ou eleição de um correligionário): 










ieMP = manutenção do poder incumbente do Estado i  na eleição . 
Por um lado, a fração de votos ( ieMXV ) indica se determinado incentivo (e.g., 
manipulação real por intermédio de investimentos públicos discricionários) pode ou não ser 
determinante para confirmar a vitória nas urnas do poder incumbente; por outro, a utilização 
da variável dummy ( ieMP ) implica se o resultado obtido (votos) nas urnas foi suficientemente 
necessário para conformar a recondução do poder incumbente, dado o efeito desse mesmo 
incentivo (e.g., Fernandes & Fernandes, 2017).  
3.3 Mensuração do nível normal de investimento públicos discricionários 
Este estudo tem como foco principal os investimentos públicos. Estes gastos além de 
estarem mais sujeitos a ações de rent-seeking (que pode favorecer o uso da manipulação real), 
também estão sujeitos a maior visibilidade por parte dos eleitores, ou seja, são despesas 
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politicamente mais observáveis e verificáveis antes de uma eleição pelo eleitor/cidadão (e.g., 
Kneebon & Mckenzie, 2001; Rocha & Brilhante, 2014; Orair, 2016). Igualmente são despesas 
tecnicamente mais discricionárias em relação às demais despesas públicas (Santos et al., 2012; 
Cavalcante, 2015; Orair, 2016) e, por fim, também estão sujeitos a maior efeito dos ciclos 
político-orçamentários (e.g., Kneebon & Mckenzie, 2001; Drazen & Eslava, 2005; Veiga & 
Veiga, 2005, 2007a, 2007b; Drazen & Eslava, 2010; Ferris & Dash, 2016). 
Além do agregado relativo à natureza das despesas com investimentos, as análises 
também se estendem aos seus maiores componentes: (1) obras e instalações incluindo a 
aquisição de imóveis; (2) equipamentos e material permanente; e (3) despesas de exercícios 
anteriores. Na Tabela 2 essas despesas são melhores detalhadas: 
TABELA 2 – Descrição e estatísticas descritivas das despesas públicas investigadas 
Painel A: Descrição das despesas com investimentos pesquisadas(a) 











































Elemento das despesas de capital com estudos e projetos; início, prosseguimento e 
conclusão de obras; pagamento de pessoal temporário não pertencente ao quadro da 
entidade e necessário à realização das mesmas; pagamento de obras contratadas; 
instalações que sejam incorporáveis ou inerentes ao imóvel, tais como: elevadores, 
aparelhagem para ar condicionado central, etc. E elemento das despesas de capital 
com a aquisição de imóveis considerados necessários à realização de obras ou para 
sua pronta utilização (Brasil, 2017, pp. 72-73). 




























Elemento das despesas de capital com aquisição de aeronaves; aparelhos de medição; 
aparelhos e equipamentos de comunicação; aparelhos, equipamentos e utensílios 
médico, odontológico, laboratorial e hospitalar; aparelhos e equipamentos para 
esporte e diversões; aparelhos e utensílios domésticos; armamentos; coleções e 
materiais bibliográficos; embarcações, equipamentos de manobra e patrulhamento; 
equipamentos de proteção, segurança, socorro e sobrevivência; instrumentos 
musicais e artísticos; máquinas, aparelhos e equipamentos de uso industrial; 
máquinas, aparelhos e equipamentos gráficos e equipamentos diversos; máquinas, 
aparelhos e utensílios de escritório; máquinas, ferramentas e utensílios de oficina; 
máquinas, tratores e equipamentos agrícolas, rodoviários e de movimentação de 
carga; mobiliário em geral; obras de arte e peças para museu; semoventes; veículos 
diversos; veículos ferroviários; veículos rodoviários; outros materiais permanentes 
(Brasil, 2017, p. 72). 



























Elemento das despesas de capital relativas às despesas de exercícios encerrados, para 
as quais o orçamento respectivo consignava crédito próprio, com saldo suficiente para 
atendê-las, que não se tenham processado na época própria, bem como os Restos a 
Pagar com prescrição interrompida e os compromissos reconhecidos após o 
encerramento do exercício correspondente, poderão ser pagas à conta de dotação 
específica consignada no orçamento, discriminada por elemento, obedecida, sempre 
que possível, a ordem cronológica”. (Art. 37 da Lei no 4.320/1964). 




























Grupo de natureza das despesas de capital com planejamento e a execução de obras, 
inclusive com a aquisição de imóveis considerados necessários à realização destas 
últimas, e com a aquisição de instalações, equipamentos e material permanente, 
softwares etc. (Brasil, 2017, p. 58). 
(Natureza da despesa: Investimentos) b 
Continua... 
 





Painel B: Estatísticas descritivas(b) 
Variável N Média Desv.Pad. Mínimo 25% Mediana 75% Máximo 
Despesa_1 364 974.037 1.341.548 36.824 337.570 596.903 1.005.087 11.391.161 
Despesa_2 364 260.236 382.652 15.524 77.427 153.475 266.692 3.245.061 
Despesa_3 364 60.681 102.534 50 5.924 21.093 75.245 1.028.130 
Despesa_4 364 1.440.689 1.916.179 57.536 504.427 927.977 1.498.987 15.570.821 
Painel C: Correlações de Pearson (Triângulo Inferior) e de Spearman (Triângulo Superior) 
 Despesa_1 Despesa_2 Despesa_3 Despesa_4 
Despesa_1 1 0.779*** 0.293*** 0.958*** 
Despesa_2 0.899*** 1 0.261*** 0.847*** 
Despesa_3 0.112** 0.071 1 0.392*** 
Despesa_4 0.981*** 0.920*** 0.162*** 1 
Notas. 
(a): *Dados ex-ante SICONFI: 2002 a 2012. Dados ex-post SICONFI: 2013 a 2015. #[Número da Conta no Plano de Contas – PCASP]. 
Despesas de capital relativas à modalidade de aplicação direta (Código 90) em milhões de R$ a preços constantes de 2015. 
(b): Manual Técnico do Orçamento Público (Ed. 2017). 
Despesas_1: Investimentos com Obras e Instalações; Despesas_2: Investimentos com Equipamentos e Material Permanente; Despesas_3: Despesas de 
Exercícios Anteriores com Investimentos; e Despesas_4: Despesas Gerais com Investimentos. 
 
Na Tabela 2, pode-se observar ainda, que as despesas com Investimentos em Obras e 
Instalações (Despesa_1) representam cerca de 70% da Despesas Gerais com Investimentos 
(Despesa_4). Para além disto, elas também apresentam as maiores amplitudes, e estão 
fortemente correlacionadas de modo positivo. Isto quer dizer que, aproximadamente 96% 
(R2=|0.981|2) das variações Despesas Gerais com Investimentos são explicadas pelas variações 
Investimentos em Obras e Instalações, tecnicamente dispêndios com infraestrutura e afins. Espera-
se, portanto, para essas despesas, resultados teóricos-empíricos análogos. 
O nível normal de investimentos públicos discricionários é estimado usando a seguinte 
equação: 
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 = nível de investimentos públicos discricionários a preços constantes de 2015, 








= receita pública total a preços constantes de 2015, contabilizada pelo regime 
orçamentário de caixa; 
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= hiato do produto a preços constantes de 2015. Corresponde à diferença entre o 
produto interno bruto efetivo ( itY ) (a preços constantes de 2015) e o produto potencial ( itY ), 
obtido a partir do filtro de Hodrick-Prescott (HP)11; 
itTAM = logaritmo natural do número de habitantes; 
1itAT = ativo total a preços constantes de 2015; 
/ /j i t = subscritos referentes a cada despesa ( 1..., )j J , a cada um dos Estados ( 1..., )i N
, e a cada instante de tempo ( 1..., )t T  analisado, respectivamente; e 
ξ i t  = termo de erro aleatório linear do modelo. 
O termo de erro aleatório da Equação 18, ξ i t , desempenha o papel mais importante, 
pois tem como objetivo capturar o “nível anormal de investimentos públicos discricionários”, 
que representa, apenas preferências políticas exógenas dos governos, especialmente quando 
eles respondem a incentivos eleitoreiros. Doravante, denomina-se a manipulação real por 
intermédio de investimentos públicos discricionários como _MR IPD , em que níveis mais 
altos de manipulação real ( _MR IPD ) significa um aumento anormal dos investimentos 
públicos discricionários estritamente com preferências políticas exógenas.  
A variável _MR IPD  também pode ser mensurada utilizando os parâmetros:  e  1 6, ...,
, obtidos na Equação 18, como estimadores de ˆ e  1 6ˆ ˆ, ..., , respectivamente, para gerar as 
estimativas do nível anormal de investimentos públicos discricionários, isto é: 
                                                     
11   10 0 . Utiliza-se o hiato do produto ( itGAP ) por permitir capturar as oscilações cíclicas da economia tanto em relação ao manejo da 
política orçamentária (fiscal) quanto da política monetária. Portanto, um  0itGAP , sinaliza um cenário econômico favorável (e.g., taxa 
de desemprego menor e inflação maior que o normal), e  0itGAP  um cenário econômico desfavorável (e.g., taxa de desempenho maior 
e inflação menor que o normal) (Rocha & Giuberti, 2007; Gadelha & Divino, 2013). 
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= investimentos públicos totais a preços constantes de 2015, contabilizadas pelo 








= receita pública total a preços constantes de 2015, contabilizada pelo regime 
orçamentário de caixa; 





















= hiato do produto a preços constantes de 2015. Corresponde à diferença entre o 
produto interno bruto efetivo ( ,i tY ) (a preços constantes de 2015) e o produto potencial ( ,i tY ), 
obtido a partir do filtro de Hodrick-Prescott(HP); 
itTAM = logaritmo natural do número de habitantes; 
1itAT = ativo total a preços constantes de 2015; e 
/ /j i t = subscritos referentes a cada despesa ( 1..., )j J , a cada um dos Estados ( 1..., )i N
, e a cada instante de tempo ( 1..., )t T  analisado, respectivamente. 
A Equação 18 é estimada para um pooling com dados anuais para os anos de 2002 a 
2015 para os 26 estados brasileiros. A fim de evitar problema de simultaneidade em sua 
estimação, e, por conseguinte, resultados viesados e inconsistentes, utiliza-se o método de 
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regressão por variáveis instrumentais com estimador de momentos generalizados (GMM) 
(Baum, 2006; Cameron & Trivedi, 2009).  
As variáveis escalonadas pelo ativo no início do período, além de mitigar problemas 
relacionados ao efeito-escala, também evita problemas de não-estacionariedade, o que poderia 
produzir regressões espúrias. Os resultados dos testes de raiz unitária para dados em painel: 
Levin-Lin-Chu e Im-Pesaran-Shin, confirmam que as variáveis, de fato, são estacionárias (testes 
aplicados considerando intercepto e tendência), ver Apêndice C-Tabela 20. 
As variáveis dos modelos também estão livres de multicolinearidade. Os resultados em 
Apêndice D-Tabela 22, relativos aos testes de Variance Inflation Factor (VIF) apontam para 
esta evidência.  
Todos os modelos são estimados com erros-padrões robustos clusterizados por 
unidades seccionais (ID=26). Logo, os resultados também são consistentes para a presença de 
autocorrelação e heteroscedasticidade (Cameron & Trivedi, 2009). 
3.4 Teste da primeira hipótese 
Para testar a hipótese H1: “ceteris paribus, o calendário eleitoral influência positivamente 
a manipulação real por intermédio dos investimentos públicos discricionários”, o seguinte 
modelo de ciclos eleitorais oportunistas é estimado semelhante a Franzese (2000) e Enkelmann 
e Leibrecht (2013): 
        1 2 1_ jit t t i it itMR IPD ELE ELE W  (20) 
Em que: 
_ jitMR IPD = nível de manipulação real por intermédio dos investimentos públicos 
discricionários (seção 3.3); 
tELE  e -1tELE = ciclo eleitoral oportunista: sendo:  /12 ( / )/12tELE M d D  (período 
eleitoral), e  -1 1t tELE ELE  (período pré-eleitoral). Aos demais períodos é atribuído zero 
(Franzese, 2000) 12; 
                                                     
12 Em que M é o mês de ocorrência da eleição; D é quantidade de dias no mês; d é o dia da eleição. 




itW = matriz de variáveis de controle: (1) dimensão da oposição política, (2) espectro político, 
(3) nível educacional, (4) nível de renda, (5) déficit fiscal, (6) endividamento e (7) tamanho; 
/ /j i t = subscritos referentes a cada despesa ( 1..., )j J , a cada um dos Estados ( 1..., )i N
, e a cada instante de tempo ( 1..., )t T  analisado, respectivamente; e 
it = termo de erro aleatório do modelo. 
Ressalta-se, que tELE  e -1tELE  só varia em t , não variando em i , haja vista que no 
caso brasileiro, o calendário eleitoral para eleição de Governador de Estado é a mesma para 
todas unidades seccionais. 
A Equação 20 é estimada para um painel equilibrado com dados anuais para os anos de 
2004 a 2015 para os 26 estados brasileiros, utilizando o método dos momentos generalizados 
(GMM), que combinam a equação em primeiras diferenças com a equação em níveis para 
modelos lineares de dados em painel (Veiga & Veiga, 2005). 
As variáveis do modelo estão livres da presença de raiz unitária. Os testes de raiz 
unitária para dados em painel: Levin-Lin-Chu e Im-Pesaran-Shin para dados em painel, 
confirmam que as variáveis são estacionárias (testes aplicados considerando intercepto e 
tendência), ver Apêndice C-Tabela 21. Elas também estão livres de multicolinearidade. Em 
apêndice, encontram-se os resultados do teste de Variance Inflation Factor (VIF) que apontam 
para esta evidência, ver Apêndice D-Tabela 22.  
Todos os modelos são estimados com erros-padrões robustos clusterizados por 
unidades seccionais (ID=26). Logo, os resultados também são consistentes para a presença de 
autocorrelação e heteroscedasticidade (Cameron & Trivedi, 2009). 
Em linhas gerais, é esperado que o calendário eleitoral gere um impulso positivo sobre 
o nível de _MR IPD . Ou seja, espera-se que:   1 0  e  2 0 . Este resultado sugere um uso 
mais agressivo da manipulação real por intermédio dos investimentos públicos discricionários 
em períodos pré-eleitorais e/ou eleitorais a fim de confirmar a primeira hipótese da pesquisa.  
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3.5 Teste da segunda hipótese 
Para testar a hipótese H2: “ceteris paribus, níveis mais altos de manipulação real por 
intermédio dos investimentos públicos discricionários aumentam a probabilidade de reeleição”, 
os seguintes modelos são estimados:  
           1 2 3_ _ _Ex ante Eleições Ex postie i it itjit jit jitMXV MR IPD MR IPD MR IPD W  (21) 
           1 2 3_ _ _Ex ante Eleições Ex postie i it itjit jit jitMP MR IPD MR IPD MR IPD W  (22) 
Em que: 
ieMXV = maximização de votos dada pela proporção de votos recebidos pelo poder incumbente 
no primeiro turno da eleição e  (seção 3.2); 
ieMPP = manutenção do poder incumbente, [ 1]Prob reeleição , se o candidato foi reeleito ou 
elegeu um correligionário no primeiro turno da eleição e   (seção 3.2); 
 _ Ex antejitMR IPD = nível de manipulação real por intermédio dos investimentos públicos 
discricionários do Estado i  referente aos períodos pré-eleitorais ( t = 2005, 2009 e 2013) (seção 
3.3);  
_ EleiçõesjitMR IPD = nível de manipulação real por intermédio dos investimentos públicos 
discricionários do Estado i referente aos períodos eleitorais ( t =2006; 2010 e 2014) (seção 3.3);  
_ Ex postjitMR IPD  = nível de manipulação real por intermédio dos investimentos públicos 
discricionários do Estado i referente aos períodos pós-eleitorais ( t = 2007; 2011 e 2015) (seção 
3.3); 
itW = matriz de variáveis de controle: (1) competição política, (2) coalizão com grandes 
partidos, (3) coalizão com o partido do Presidente da República, (4) desejo de reeleição e (5) 
tamanho; 
it = termo de erro aleatório do modelo. 
A Equação 21 é estimada por regressão OLS e regressão Beta para modelagem de taxas 
e proporções de dados agrupados (pooling) (Ferrari & Cribari-Neto, 2004)13.  
                                                     
13 A regressão Beta é uma metodologia econométrica mais adequada quando a variável dependente é uma proporção/fração ou taxa, cujos 
resíduos são naturalmente heterocedástico (Ferrari & Cribari-Neto, 2004; Pereira et al., 2010). 




A Equação 22 é estimada por modelos não lineares: Logit e Probit de dados agrupados 
(pooling). Excetuado o modelo OLS, obtém-se os efeitos marginais tanto na média (EMA) 
quanto médio (EMO) para a interpretação dos resultados. 
As variáveis dos modelos também estão livres de multicolinearidade. Em Apêndice D-
Tabela 22, encontram-se os resultados do teste de Variance Inflation Factor (VIF) que apontam 
para esta evidência.  
Todos os modelos são estimados com erros-padrões robustos clusterizados por 
unidades seccionais (ID=26). Logo, os resultados também são consistentes para a presença de 
autocorrelação e heteroscedasticidade (Cameron & Trivedi, 2009). 
A fim de confirmar a Hipótese 2, é esperado que:  1 0  e  2 0 . Este comportamento 
estaria indicando que, aquele poder incumbente que se engaja maiormente com a manipulação 
real por intermédio dos investimentos públicos discricionários em períodos pré-eleitorais e/ou 




4 Resultados e discussões  
4.1 Análise da maximização de votos e manutenção do poder incumbente 
Na Figura 3 ilustra-se o Gráfico boxplot relativo à proporção de votos obtidos pelo 
poder incumbente que buscaram a reeleição ou a eleição de um correligionário, no primeiro 
turno das eleições de 2006, 2010 e 2014 para o cargo de Governo Estadual. Nota-se que, a 
proporção de votos obtidos pelos candidatos, nas eleições de 2006 variou entre 0.01% a 77%, 
apresentando, portanto, a maior amplitude entre os períodos. Nas eleições de 2010, a 
proporção de votos, variou entre 13% e 83%; e nas eleições de 2014 variou entre 1% e 68%, 
apresentando, assim, a menor amplitude entre os períodos. De modo global, a proporção de 
votos apresentou uma variação entre 0.01% e 83%, com amplitude superior 80%. 
 
FIGURA 3 – Gráfico boxplot cross-section da proporção de votos distribuídos por ano. 
Na Figura 4 ilustra-se o Gráfico boxplot da proporção de votos distribuídos por 
Unidades da Federação. Os Estados do Acre (AC), Paraíba (PB) e Santa Catarina (SC), nesta 
ordem, apresentam menor amplitude da proporção de votos no período; ao passo que os 
Estados do Rio Janeiro (RJ), Amazonas (AM) e Espírito Santo (ES), respectivamente, 
























FIGURA 4 – Gráfico boxplot cross-section da proporção de votos distribuídos por Unidade Federativa. 
A Figura 5 ilustra-se o Gráfico boxplot da proporção de votos distribuídos por região. 
A Região Sudeste apresenta a menor amplitude, seguida das regiões Sul, Centro-Oeste, 
Nordeste e Norte, nesta ordem. 
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Na Figura 6 é ilustrado o Gráfico de colunas relativo à frequência de sucesso ou 
fracasso do poder incumbente que foram reeleitos ou elegeram correligionários nas eleições de 
2006, 2010 e 2014 para o cargo de Governo Estadual. Dentre os 26 Estados, nas eleições de 
2006, a probabilidade de sucesso pelo poder incumbente foi de aproximadamente 53%. Nas 
eleições de 2010, a probabilidade de sucesso foi de quase 70%. Por fim, nas eleições de 2014, a 
probabilidade de sucesso teve uma leve queda, indo para 61%. De modo geral, nota-se que, 
considerando o conjunto das três eleições, a probabilidade de sucesso é maior que 60%. Esta 
média é quase 30% maior que, por exemplo, a média das quatro eleições anteriores a de 2006, 
i.e., 47,6% (e.g., Nakaguma & Bender, 2010), o que comprova a eficácia da emenda da reeleição.  
 
FIGURA 6 – Gráfico de colunas cross-section relativo à frequência de reeleição por ano. 
Na Figura 7 é ilustrado o Gráfico de colunas cross-section por região, relativo à 
frequência de sucesso ou fracasso do poder incumbente que foram reeleitos ou elegeram 
correligionários nas eleições de 2006, 2010 e 2014 para o cargo de Governo Estadual. Ao 
analisar o desempenho regional do poder incumbente, nota-se que a Região Centro-Oeste é 
aquela que tem o maior percentual de sucessos; seguido das regiões: Sudeste, Sul, Nordeste e 
Norte, respectivamente.  Não obstante, o contraste com as probabilidades de sucesso a 
recondução ao poder, por incumbentes municipais não é tão significativo. Por exemplo, nas 
eleições de 2004, 2008, e 2012, o percentual médio de êxito dos incumbentes locais, foi maior 
na Região Sul, seguida das regiões: Nordeste, Sudeste, Centro-Oeste e Norte, respectivamente 














(e.g., Queiroz, 2015). Assim, aparentemente o comportamento do eleitorado está em comum 
acordo quanto às regiões Norte e Sudeste. 
 
FIGURA 7 – Gráfico de colunas cross-section relativo à probabilidade de reeleição por região e ano. 
De modo complementar, ao medir a correlação entre a proporção de votos 
(maximização de votos) e o sucesso de reeleição (manutenção do poder incumbente), nota-se 
uma correlação moderadamente positiva (0.5114; p<0.0001). Em linhas gerais, a proporção de 
votos contribui por aproximadamente 26,15% das variações da probabilidade de sucesso de 
reeleição do poder incumbente (i.e., R2=|0.2834|2). Isto sugere que um aumento na proporção 
de votos dado o efeito de um determinado incentivo pode não significar definitivamente a 
vitória nas urnas de um poder incumbente.  
4.2 Análise do nível normal de investimentos públicos discricionários  
Na Tabela 3 é apresentado a mensuração do nível normal de investimentos públicos 
discricionários (Painel A). Os modelos são estimados via regressão por variáveis instrumentais 
com estimador de momentos generalizados (GMM) de dados agrupados (pooling). Os testes de 
endogeneidade rejeita a hipótese de exogeneidade das variáveis instrumentadas. O teste não é 
rejeitado para o hiato do produto escalonado pelo ativo total no início do período, portanto, 
esse é estimado como uma variável exógena dentro dos modelos. É necessário adicionar ainda, 



















2006 2010 2014 Médio
Resultados e discussões 
46 
 
que conforme a estatística de Hansen's J todos os instrumentos são igualmente válidos para os 
modelos estimados (i.e., 1-4). 
Excetuado, as Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos, existe a presença de 
efeitos assimétricos em relação às despesas analisadas. Se por um lado, o aumento de 1 unidade 
nas receitas, elevam os Investimentos com Obras e Instalações, em aproximadamente, 0,02 
unidades; os Investimentos com Equipamentos e Material Permanente, em aproximadamente, 0,01 
unidades; e as Despesas Gerais com Investimentos, em aproximadamente, 0,03 unidades. Por 
outro, a queda de 1 unidade nas receitas, faz com que os Investimentos com Obras e Instalações 
sejam contingenciados, em aproximadamente, 0,04 unidades; os Investimentos com Equipamentos 
e Material Permanente, em aproximadamente, 0,01 unidades; e os Despesas Gerais com 
Investimentos em aproximadamente, 0,04 unidades.  
Estudos anteriores também mostram evidências de comportamento assimétrico das 
despesas públicas (e.g., Lago-Penãs, 2008; Sakurai, 2013; Bradbury & Scott, 2017; Cohen et al., 
2017). Umas das explicações para a assimetria da política orçamentária, por exemplo, diz 
respeito ao ciclo eleitoral, na medida em que o poder incumbente tenta influenciar a decisão de 
voto ou a performance de futuros governos (e.g., Sorensen & Yosha, 2001; Wichmann & 
Portugal, 2013). 
Quanto ao hiato do produto, este é positivo para a totalidade das despesas em análise, 
conquanto, seja estatisticamente significativo, apenas para os Investimentos com Obras e 
Instalações e Despesas Gerais com Investimentos. O comportamento, pró-ciclo destas despesas, é 
consistente com a literatura econômica (e.g., Rocha & Giuberti, 2008). O tamanho, embora, 
apresente sinal negativo para a maioria dos casos das despesas em análise, os testes de 
significância são inconclusivos. 
Na Tabela 3 são apresentadas ainda (Painel B), as estatísticas descritivas relativas ao 
nível anormal de investimentos públicos discricionários ou MR_IPD. O nível médio de 
MR_IPD é positivo (executando-se os Investimentos com Equipamentos e Material Permanente), 
sugerindo que, os governos subnacionais brasileiros têm motivações para se envolver com a 
manipulação real por intermédio dos investimentos públicos discricionários. Assim, política 
orçamentária discricionária aparentemente não é uma ação oportunista exclusiva de uma esfera 
de governo (e.g., Fátas & Mihov, 2003; 2006; Afonso & Furceri, 2010; Afonso et al., 2010; 
Albuquerque, 2011). 
A maior amplitude observada para o nível de MR_IPD, diz respeito às Despesas Gerais 
com Investimentos (0.115); e dentre os seus componentes, a despesa de maior amplitude 




correspondente aos Investimentos com Obras e Instalações (0.082); e a de menor amplitude, 
corresponde às Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos (0.017).  
 
TABELA 3 – Mensuração do nível normal de investimentos públicos discricionários 
Painel A: Estimação do nível normal de investimentos públicos discricionário(a) 
 (1)  (2)  (3)  (4) 





















































































2#R  0.6019  0.4039  0.7300  0.6601 











(p = 0.1092)  
10.6338 
(p=0.0139) 







#N 364  364  364  364 
#n 26  26  26  26 
#T 14  14  14  14 
Painel B: Estatísticas descritivas do nível anormal de investimentos públicos discricionários(b) 
Variável N Média Desv. Pad. Mínimo 25% Mediana 75% Máximo 
MR_IPD_1 312 0.0006 0.0311 –0.1320 –0.0126 –0.0037 0.0076 0.2140 
MR_IPD_2 312 –0.0001 0.0068 –0.0180 –0.0036 –0.0010 0.0022 0.0420 
MR_IPD_3 312 0.0002 0.0049 –0.0232 –0.0011 0.0000 0.0009 0.0408 
MR_IPD_4 312 0.0008 0.0395 –0.1614 –0.0141 –0.0048 0.0111 0.2768 
Painel C: Correlações de Pearson (Triângulo Inferior) e de Spearman (Triângulo Superior) do nível 
anormal de investimentos públicos discricionários 
Variável MR_IPD_1 MR_IPD_2 MR_IPD_3 MR_IPD_4     
MR_IPD_1 1 0.607*** –0.275*** 0.927***     
MR_IPD_2 0.679*** 1 –0.204 *** 0.692***     
MR_IPD_3 –0.229*** –0.190 *** 1 –0.166***     
MR_IPD_4 0.963*** 0.720*** –0.088* 1     
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5%, e 1%, respectivamente. 
(a): A seguinte equação é estimada para um pooling, com 26 estados para período um longitudinal de 14 anos (2002 a 2015), referente a cada 
uma das despesas de capital em análise. As estimações são realizadas via generalized method of moments (GMM) com erros–padrão robustos 
clusterizados por estados (ID=26):  
(1)/(2)/(3)/ /(3):       
                                                 
1 2 3 5 6
1 1 -1 -1 1
IPD IPD REC REC GAPjit jit k it it itDM TAMit it itAT AT AT AT ATit it it it it
 
Instrumented: (L.IPD) (REC) (REC×dm) 
Instruments: (REC) (TAM) (L.REC) (L.GAP) (L2.IPD) (L2.REC) (L2.GAP) 
L=operador de defasagem (L=1...,2). 
(b): MR_IPD = nível de investimentos públicos discricionários, sendo os resíduos da equação acima para cada uma das despesas de capital 
em análise: (1) Investimentos com Obras e Instalações; (2) Investimentos com Equipamentos e Material Permanente; (3) Despesas de Exercícios 
Anteriores com Investimentos; e (4) Despesas Gerais com Investimentos. 
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É possível notar também no Painel C da Tabela 3 que, 93% das variações do nível 
MR_IPD referente às Despesas Gerais com Investimentos são explicadas pelo nível de MR_IPD 
relativo aos Investimentos com Obras e Instalações (R2=|0.963|2); 46% pelos Investimentos com 
Equipamentos e Material Permanente, (R2=|0.679|2); e, apenas 5% pelas Despesas de Exercícios 
Anteriores com Investimentos (R2=|–0.2292). 
A Figura 8 ilustra os Gráficos de boxplot relativos ao nível de investimentos públicos 
discricionários por Unidade da Federação. 
Em relação aos Investimentos com Obras e Instalações, nota-se que as três menores 
amplitudes de MR_IPD são registradas nos Estados de São Paulo (SP), Rio Grande do Norte 
(RN) e Goiás (GO), respectivamente; ao passo que as maiores amplitudes de MR_IPD são 
registradas nos Estados do Amazonas (AM), Acre (AC) e Sergipe (SE), respectivamente. 
Quanto aos Investimentos com Equipamentos e Material Permanente, nota-se que as três menores 
amplitudes de MR_IPD são registradas nos Estados de São Paulo (SP), Minas Gerais (MG) e 
Goiás (GO), respectivamente; ao passo que as maiores amplitudes de MR_IPD são registradas 
nos Estados do Amazonas (AM), Acre (AC) e Bahia (BA), respectivamente. Referente às 
Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos, nota-se que as três menores amplitudes de 
MR_IPD são registradas nos Estados de Rio Grande do Norte (RN), São Paulo (SP) e 
Rondônia (RO), respectivamente; ao passo que as maiores amplitudes de MR_IPD são 
registradas nos Estados do Pará (PA), Piauí (PI) e Tocantins (TO), respectivamente. No 
tocante às Despesas Gerais com Investimentos, nota-se que as três menores amplitudes de 
MR_IPD são encontradas nos Estados de São Paulo (SP), Rio Grande do Norte (RN) e Goiás 
(GO), respectivamente; ao passo que as maiores amplitudes de MR_IPD são registradas nos 
Estados do Amazonas (AM), Acre (AC) e Sergipe (SE), respectivamente. 





FIGURA 8 – Gráfico boxplot cross-section do nível de investimentos públicos discricionários por Unidade da 
Federação. 
Na Figura 9, ilustram-se os Gráficos de boxplot relativos ao nível MR_IPD por Região. 
Em relação aos Investimentos com Obras e Instalações, nota-se que menores amplitudes de 
MR_IPD são registradas na Regiões Sudeste, Sul, Centro-Oeste, Nordeste e Norte, nesta 
ordem. Quanto aos Investimentos com Equipamentos e Material Permanente, nota-se que menores 
amplitudes de MR_IPD são registradas na Regiões Sudeste, Centro-Oeste, Sul, Nordeste e 
Norte, nesta ordem. No tocante às Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos, nota-se 
que as menores amplitudes de MR_IPD são registradas nas Regiões Sudeste, Centro-Oeste, 
Sul, Nordeste e Norte, nesta ordem. Referente às Despesas Gerais com Investimentos, nota-se que 
as menores amplitudes de MR_IPD são registradas na Regiões Sudeste, Sul, Centro-Oeste, 
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FIGURA 9 – Gráfico boxplot cross-section do nível de investimentos públicos discricionários por Região. 
4.2 Teste à primeira hipótese 
Para o teste da primeira hipótese: “ceteris paribus, o calendário eleitoral influência 
positivamente a manipulação real por intermédio dos investimentos públicos discricionários”; 
são estimados modelos de ciclo eleitorais oportunistas sobre o nível MR_IPD. O modelo 
estimado de ciclo eleitoral oportunista é semelhante a Franzese (2000) e Enkelmann e 
Leibrecht (2013). 
Inicialmente na Tabela 4 são apresentados os resultados, em que se testa a média de 
MR_IPD igual a zero, ou seja,   0 : ( ) 0itH . Para o período global é esperado que a hipótese 
não seja rejeitada, pois mostra um bom ajuste dos modelos, ou seja, valida a premissa de que a 
média condicional dos resíduos é igual a zero.  
Nos períodos pré-eleitorais, pode-se notar que, a hipótese é rejeitada para o caso dos 
Investimentos com Obras e Instalações, Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos e Despesas 
Gerais com Investimentos. Nos períodos eleitorais, a hipótese é rejeitada para o caso dos 
Investimentos com Obras e Instalações e Despesas Gerais com Investimentos. Nos períodos pós-
eleitorais, nota-se que os investimentos públicos discricionários são revertidos a média, 
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conservadores, na medida em que reduzem a manipulação real por intermédio de 
investimentos públicos discricionários. 
Estes resultados, de saída, permitem confirmar preliminarmente, a primeira hipótese 
da pesquisa, haja vista que diante do calendário eleitoral, o nível de MR_IPD dos entes 
subnacionais brasileiros, além de ser diferente de zero, também é maior, especialmente para o 
caso dos Investimentos com Obras e Instalações e Despesas Gerais com Investimentos, sugerindo que 
o poder incumbente na tentativa de influenciar a decisão de voto, toma decisões politicamente 
exógenas sobre os investimentos públicos. 
TABELA 4  – Testes preliminares à primeira hipótese: µ(MR_IPD)=0. 
Variável Média Erro Médio Desvio Padrão Intervalo de Confiança  r | |P T t   
Painel: Período global (N=312) 
MR_IPD_1 0.0006 0.0018 0.0311 –0.0041 0.0029 0.738 
MR_IPD_2 –0.0001 0.0004 0.0068 –0.0007 0.0008 0.824 
MR_IPD_3 0.0002 0.0003 0.0049 –0.0008 0.0003 0.420 
MR_IPD_4 0.0008 0.0022 0.0395 –0.0052 0.0036 0.716 
Painel B: Períodos pré-eleitorais (N=78) 
MR_IPD_1 0.0056 0.0033 0.0290 –0.0121 0.0009 0.092 
MR_IPD_2 0.0001 0.0009 0.0076 –0.0018 0.0016 0.913 
MR_IPD_3 0.0008 0.0005 0.0040 –0.0017 0.0001 0.064 
MR_IPD_4 0.0080 0.0048 0.0427 –0.0176 0.0016 0.102 
Painel C: Períodos eleitorais (N=78) 
MR_IPD_1 0.0080 0.0039 0.0340 –0.0157 –0.0003 0.0412 
MR_IPD_2 0.0003 0.0007 0.0065 –0.0018 0.0012 0.6834 
MR_IPD_3 –0.0003 0.0006 0.0050 –0.0009 0.0014 0.6228 
MR_IPD_4 0.0090 0.0048 0.0420 –0.0184 0.0005 0.0628 
Painel D: Períodos pós-eleitorais (N=78) 
MR_IPD_1 –0.0112 0.0040 0.0355 0.0032 0.0192 0.0067 
MR_IPD_2 –0.0016 0.0009 0.0075 –0.0001 0.0033 0.0610 
MR_IPD_3 –0.0000 0.0006 0.0050 –0.0012 0.0011 0.9351 
MR_IPD_4 –0.0151 0.0048 0.0420 0.0056 0.0245 0.0022   
Nota. 
MR_IPD_1...4 são os resíduos das Equações estimadas na Tabela 3 para cada uma das despesas de capital em análise: (1) Investimentos com 
Obras e Instalações; (2) Investimentos com Equipamentos e Material Permanente; (3) Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos; e (4) 
Despesas Gerais com Investimentos.  
 
De modo adicional, na Tabela 5 são apresentadas as estatísticas descritivas do nível de 
MR_IPD por subamostras relativas ao ciclo eleitoral além de testes estatísticos de associação 
entre as duas variáveis. 
Os resultados mostram que: (1) nos períodos pré-eleitorais e eleitorais, a média de 
MR_IPD é maior quando comparada aos demais períodos; e, portanto, esses períodos, estão 
associados positivamente com a manipulação real. Entretanto, estes resultados são 
estatisticamente significativos a níveis de significância menores que 10%(p<10%), apenas para 
o caso dos Investimentos com Obras e Instalações e Despesas Gerais com Investimentos; (2) nos 
períodos pós-eleitorais, o nível MR_IPD, comporta-se contrariamente aos demais períodos, 
sugerindo que, os eleitos após aos escrutínios compensam suas ações oportunistas sobre a 
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política orçamentária, ou seja, são mais conservadores fiscalmente, confirmando os achados 
anteriores apresentados na Tabela 4. 
TABELA 5 – Testes preliminares à primeira hipótese: MR_IPD vs. ciclo eleitoral. 
Painel A: Períodos pré-eleitorais 
 (1) (N = 312)  
(2) 
(N = 312)  
(3) 
(N = 312)  
(4) 
(N = 312) 















X  –0.0011 0.0056  –0.0016 –0.0016  –0.0000 0.0009  –0.0013 0.0059 
  0.0317 0.0290  0.0382 0.0382  0.0051 0.0040  0.0369 0.0332 
Min  –0.2140 –0.1469  –0.2768 –0.2768  –0.0408 –0.0306  –0.2560 –0.1566 
25%  –0.0070 –0.0105  –0.0099 –0.0099  –0.0009 –0.0009  –0.0083 –0.0138 
50%  0.0041 0.0022  0.0053 0.0053  0.0000 –0.0001  0.0054 0.0034 
75%  0.0142 0.0099  0.0179 0.0179  0.0015 0.0004  0.0185 0.0109 
Max  0.1319 0.0392  0.1614 0.1614  0.0232 0.0041  0.1482 0.0488 
Z  –1.623*  –1.134  –1.634*  –1.945** 
t  –1.6422*  –0.5765  –1.3127  –1.8612** 
xyr  0.0927*  0.0327  0.0742  0.1050** 
Painel B: Períodos eleitorais 
 (1) (N = 312)  
(2) 
(N = 312)  
(3) 
(N = 312)  
(4) 
(N = 312) 















X  –0.0019 0.0080  –0.0001 0.0001  0.0004 –0.0003  –0.0019 0.0090 
  0.0297 0.0340  0.0066 0.0076  0.0048 0.0050  0.0384 0.0420 
Min  –0.1469 –0.2140  –0.0349 –0.0420  –0.0408 –0.0203  –0.2568 –0.2768 
25%  –0.0068 –0.0124  –0.0023 –0.0012  –0.0008 –0.0010  –0.0102 –0.0164 
50%  0.0044 0.0009  0.0009 0.0015  0.0000 0.0000  0.0050 0.0021 
75%  0.0143 0.0079  0.0036 0.0036  0.0010 0.0017  0.0177 0.0113 
Max  0.1319 0.0376  0.0180 0.0115  0.0124 0.0232  0.1614 0.0425 
Z  –2.455**  –0.529  0.199  –1.960** 
t  –2.4483**  –0.2690  1.0537  –2.1195** 
xyr  0.1375**  0.0153  –0.0596  0.1193** 
Painel C: Períodos pós-eleitorais 
 (1) (N = 312)  
(2) 
(N = 312)  
(3) 
(N = 312)  
(4) 
(N = 312) 















X  0.0045 –0.0112  0.0004 –0.0016  0.0003 0.0001  0.0061 –0.0151 
  0.0285 0.0355  0.0065 0.0075  0.0048 0.0050  0.0373 0.0420 
Min  –0.2140 –0.1206  –0.0420 –0.0286  –0.0408 –0.0195  –0.2768 –0.1397 
25%  –0.0102 0.0001  –0.0023 –0.0015  –0.0008 –0.0012  –0.0138 0.0021 
50%  0.0020 0.0114  0.0008 0.0032  –0.0001 0.0001  0.0021 0.0144 
75%  0.0084 0.0286  0.0029 0.0058  0.0010 0.0019  0.0100 0.0351 
Max  0.0733 0.1319  0.0115 0.0180  0.0232 0.0124  0.0785 0.1614 
Z  5.138***  3.310***  0.820  5.567*** 
t  3.9536***  2.2993**  0.3685  4.2082*** 
xyr  –0.2187***  –0.1293**  –0.0209  –0.2321*** 
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5%, e 1%, respectivamente. 
EstatísticaZ : Teste de Mann–Whitney para amostras independentes. Estatística t : teste de média para duas amostras independentes. 
Estatística xyr : coeficiente de correlação ponto bisserial. 
MR_IPD são os resíduos das Equações estimadas na Tabela 3 multiplicados por (–1) para cada uma das despesas de capital em análise: 
(1) Investimentos com Obras e Instalações; (2) Investimentos com Equipamentos e Material Permanente; (3) Despesas de Exercícios Anteriores com 
Investimentos; e (4) Despesas Gerais com Investimentos. 
 




A Tabela 6 mostra os resultados do modelo de ciclo eleitoral oportunista sobre o nível 
MR_IPD referente aos Investimentos com Obras e Instalações. 
TABELA 6 – Efeito do ciclo eleitoral sobre o nível de MR_IPD: Investimentos com Obras e Instalações. 
   (1)  (2) 
 Sinal Esperado 
 (a)  (b)  (a)  (b) 
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#N    312  312  312  312 
# n    26  26  26  26 
#T    12  12  12  12 
# Instrumentos    26  26  26  26 
#Eleições    3  3  3  3 
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As Equações 1 a 4 são estimadas para um painel equilibrado via sistema GMM, método 
dos momentos generalizados, (combinam a equação em primeiras diferenças com a equação em níveis) para modelos lineares de dados em painel. (a) Resultados 
da estimação do 2º passo (Two–step results); (b) Resultados da estimação do 2º passo (Two–step results) com erros–padrão robustos clusterizados por estados 
(ID=26): 
(1)/(2)/(3)/(4):         1 2 1_ jit t t i it itMR IPD ELE ELE W  
Em que:  _MR IPD jit = nível de manipulação real utilizando os investimentos públicos discricionários; ELEt  e -1ELEt = ciclo eleitoral oportunista;  e 
Wit = matriz de variáveis de controle: itDOP = dimensão da oposição política; itIPE = ideologia partidária de esquerda; itIPD = ideologia partidária de 
direita; itNED = nível educacional; itNRE = nível de renda; itDEF = déficit fiscal; itEND = endividamento; e itTAM = tamanho.  
Na estimação de dois passos, a matriz de covariância padrão é robusta à autocorrelação e à heterocedasticidade específica do painel, mas os erros–padrão são 
tendenciosos (para baixo). O procedimento de dois passos robusto corrige a matriz de covariância para o caso de amostra finita. Entretanto, cabe ressaltar 
que, neste último caso, não é possível realizar o teste de Sargan para verificar a adequação dos instrumentos utilizados na estimação do modelo. (Satolo & 
Bacchi, 2012, p. 37). 
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Os resultados apresentados na Tabela 6 mostram haver um impulso positivo do ciclo 
eleitoral sobre o nível de MR_IPD por intermédio dos Investimentos com Obras e Instalações. 
Estes achados implicam que, à medida que o poder incumbente busca influenciar os resultados 
eleitorais a seu favor, ele se engaja mais com a manipulação real, tomando decisões 
notadamente com preferências exógenas sobre a dimensão dessas despesas. Estes resultados 
permitem confirmar a primeira hipótese da pesquisa. Quanto às variáveis de controle, nota-se 
que: 
(1) a dimensão da oposição política – está relacionada positivamente com o nível de MR_IPD. 
Este resultado implica que diante de uma alta competição política, o poder incumbente tende 
a ser mais agressivo em relação à manipulação real por intermédio dos investimentos públicos 
discricionários. Possivelmente esta ação deve-se a disputa por votos na corrida eleitoral, na 
medida em que os eleitores brasileiros respondem favoravelmente a níveis mais altos de gastos 
públicos, sobretudo, no tocante a essas despesas que tecnicamente são politicamente mais 
visíveis. Ferreira et al. (2013) e Stalebrink (2002) documentam que uma alta competição 
política favorece o engajamento de governos locais com a manipulação de resultados por 
intermédio de accruals discricionários numa perspectiva de sinalização de competência. 
(2) espectro político – tanto de esquerda quanto de direita está relacionado positivamente com o 
nível de MR_IPD. Estes resultados implicam que, independentemente do espectro político, o 
engajamento com manipulação real por intermédio dos Investimentos com Obras e Instalações 
tende a ser o mesmo. Veiga e Veiga (2005) em nível de governos locais, mostram que a elevação 
oportunista de despesas públicas com investimentos, próximo às eleições, é uma ação comum 
tanto entre partidos de esquerda quanto de direita. 
(3) nível educacional – está relacionado positivamente com o nível de MR_IPD. Este achado 
sugere que para o caso da democracia brasileira, mesmo os eleitores com maior escolaridade 
preferem políticas fiscalmente mais expansionistas a mais conservadoras, ou seja, 
aparentemente não conseguem identificar e punir a manipulação real por intermédio dos 
Investimentos com Obras e Instalações. Videira e Matos (2011) em nível de governos locais 
brasileiros, notaram que quanto maior a taxa de analfabetismo maior é o ciclo eleitoral 
oportunista sobre a dimensão dos investimentos públicos. 
(4) nível de renda – está relacionado negativamente com o nível de MR_IPD. Este achado 
sugere que os eleitores brasileiros mais ricos também preferem políticas fiscais a mais 
conservadoras, ou seja, aparentemente não conseguem identificar e punir a manipulação real 




por intermédio dos Investimentos com Obras e Instalações. Fatás e Mihov (2003) e Albuquerque 
(2011) documentam a nível de países, que regiões mais pobres além de estarem sujeitas a 
maiores efeitos de ciclo eleitorais oportunistas, também recorrem com maior frequência à 
política orçamentária discricionária. 
(5) déficit fiscal – está relacionado positivamente com MR_IPD. Este resultado comprova o 
efeito negativo da manipulação real por intermédio dos Investimentos com Obras e Instalações 
sobre o equilíbrio das contas públicas. Porque um maior nível de MR_IPD significa um 
aumento anormal do nível de investimentos públicos discricionários, sobretudo, com 
preferências política exógenas. 
(6) endividamento – está relacionado positivamente com o nível de MR_IPD. Este resultado 
sugere que o uso mais agressivo da manipulação real por intermédio dos Investimentos com 
Obras e Instalações além de aumentar as chances de um ente incorrer em déficits fiscais, 
igualmente pode levar a cabo o aumento da dívida pública. 
(7) tamanho – está associado positivamente com o nível de MR_IPD. Este resultado sugere 
que, o poder incumbente tende a se engajar mais fortemente com a manipulação real por 
intermédio dos Investimentos com Obras e Instalações, na medida que enfrentam uma maior 
densidade populacional. Ferreira et al. (2013) e Stalebrink (2002) documentam que uma alta 
competição política favorece o engajamento de governos locais com a manipulação de 
resultados por intermédio de accruals discricionários. Todavia, não por causa da característica 
demográfica em termos populacionais, mas pela capacidade administrativa do governo, isto é, 
pela sofisticação da gestão contábil e financeira que permite a manipulação de resultados de 
um modo mais eficaz. Furceri e Poplawski, 2008; Albuquerque (2011), documentam que 
quanto maior a densidade populacional de um país menor são as chances de o seu governo se 
envolverem com a política orçamentária discricionária. 
A Tabela 7 mostra os resultados do modelo de ciclo eleitoral oportunista sobre o nível 
MR_IPD referente aos Investimentos com Equipamentos e Material Permanente. 
De modo geral percebe-se um impulso positivo do ciclo eleitoral sobre o nível de 
MR_IPD por intermédio dos Investimentos com Equipamentos e Material Permanente. Estes 
achados implicam que, à medida que o poder incumbente busca influenciar os resultados 
eleitorais a seu favor, eles se engajam mais fortemente com a manipulação real, tendo em vista 
que um maior nível de MR_IPD significa um aumento anormal do nível de investimentos 
públicos discricionários. 
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TABELA 7 – Efeito do ciclo eleitoral sobre o nível de MR_IPD: Equipamentos e Material Permanente. 
 
 
  (1)  (2) 
 Sinal Esperado 
 (a)  (b)  (a)  (b) 
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#N    312  312  312  312 
# n    26  26  26  26 
#T    12  12  12  12 
# Instruments    26  26  26  26 
#Eleições    3  3  3  3 
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As Equações 1 a 4 são estimadas para um painel equilibrado via sistemas 
GMM, método dos momentos generalizados, (combinam a equação em primeiras diferenças com a equação em níveis) para modelos 
lineares de dados em painel. (a) Resultados da estimação do 2º passo (Two–step results); (b) Resultados da estimação do 2º passo (Two–step 
results) com erros–padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
(1)/(2)/(3)/(4):         1 2 1_ jit t t i it itMR IPD ELE ELE W  
Em que:  _MR IPD jit = nível de investimentos públicos discricionários; ELEt  e -1ELEt = ciclo eleitoral oportunista;  e Wit = matriz de 
variáveis de controle: itDOP = dimensão da oposição política; itIPE = ideologia partidária de esquerda; itIPD = ideologia partidária de 
direita; itNED = nível educacional; itNRE = nível de renda; itDEF = déficit fiscal; itEND = endividamento; e itTAM = tamanho. 
Na estimação de dois passos, a matriz de covariância padrão é robusta à autocorrelação e à heterocedasticidade específica do painel, mas 
os erros–padrão são tendenciosos (para baixo). O procedimento de dois passos robusto corrige a matriz de covariância para o caso de 
amostra finita. Entretanto, cabe ressaltar que, neste último caso, não é possível realizar o teste de Sargan para verificar a adequação dos 
instrumentos utilizados na estimação do modelo. (Satolo & Bacchi, 2012, p. 37). NA – Não se aplica. 
 
Ainda na Tabela 7, quanto às variáveis de controle, nota-se que:  




(1) dimensão da oposição política – quanto maior, maior é o nível de MR_IPD. Este resultado 
está em linha com o apurado para o caso dos Investimentos com Obras e Instalações; 
(2) espectro político – se por um lado a ideologia de esquerda diminui o nível de MR_IPD, por 
outro, a ideologia de direita aumenta. Este resultado está parcialmente em linha com o apurado 
para o caso dos Investimentos com Obras e Instalações; 
(3) nível educacional – influência negativamente o nível de MR_IPD. Este resultado é contrário 
ao apurado para o caso dos Investimentos com Obras e Instalações;  
(4) nível de renda – está relacionado positivamente com MR_IPD. Este resultado está em linha 
com o apurado para o caso dos Investimentos com Obras e Instalações;  
(6) endividamento – está relacionado positivamente com MR_IPD. Este resultado está em linha 
com o apurado para o caso dos Investimentos com Obras e Instalações; e  
(7) no tocante às demais variáveis de controle, os resultados não são conclusivos. 
A Tabela 8 mostra os resultados do modelo de ciclo eleitoral oportunista sobre o nível 
MR_IPD por intermédio das Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos. 
TABELA 8 – Efeito do ciclo eleitoral sobre o nível de MR_IPD: Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos. 
   (1)  (2) 
 Sinal Esperado 
 (a)  (b)  (a)  (b) 
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#N    312  312  312  312 
# n    26  26  26  26 
#T    12  12  12  12 
# Instruments    26  26  26  26 
#Eleições    3  3  3  3 
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As Equações 1 a 4 são estimadas para um painel equilibrado via sistemas 
GMM, método dos momentos generalizados, (combinam a equação em primeiras diferenças com a equação em níveis) para modelos 
lineares de dados em painel. (a) Resultados da estimação do 2º passo (Two–step results); (b) Resultados da estimação do 2º passo (Two–step 
results) com erros–padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
(1)/(2)/(3)/(4):         1 2 1_ jit t t i it itMR IPD ELE ELE W  
Em que:  _MR IPD jit = nível de investimentos públicos discricionários; ELEt  e -1ELEt = ciclo eleitoral oportunista;  e Wit = matriz de 
variáveis de controle: itDOP = dimensão da oposição política; itIPE = ideologia partidária de esquerda; itIPD = ideologia partidária de 
direita; itNED = nível educacional; itNRE = nível de renda; itDEF = déficit fiscal; itEND = endividamento; e itTAM = tamanho. 
Na estimação de dois passos, a matriz de covariância padrão é robusta à autocorrelação e à heterocedasticidade específica do painel, mas 
os erros–padrão são tendenciosos (para baixo). O procedimento de dois passos robusto corrige a matriz de covariância para o caso de 
amostra finita. Entretanto, cabe ressaltar que, neste último caso, não é possível realizar o teste de Sargan para verificar a adequação dos 
instrumentos utilizados na estimação do modelo. (Satolo & Bacchi, 2012, p. 37). NA – não se aplica. 
 
De modo geral percebe-se um impulso positivo do ciclo eleitoral sobre o nível de 
MR_IPD por intermédio das Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos, com maior 
forçar em períodos eleitorais. Estes achados implicam que, à medida que o poder incumbente 
busca influenciar os resultados eleitorais a seu favor, ele se engaja mais com a manipulação 
real, tendo em vista que um maior nível de MR_IPD significa níveis mais elevados de 
investimentos públicos discricionários anormais.  
Quanto às variáveis de controle, nota-se que apenas o resultado da variável – tamanho 
– está em consonância com os apurados para o caso dos Investimentos com Obras e Instalações e 
Investimentos com Equipamentos e Material Permanente. No que diz respeito às demais variáveis 
de controle, os resultados são opostos aos encontrados anteriormente.  
A Tabela 9 mostra os resultados do modelo de ciclo eleitoral oportunista sobre o nível 
MR_IPD por intermédio das Despesas Gerais com Investimentos. 
Os resultados apresentados na Tabela 6 mostram haver um impulso positivo do ciclo 
eleitoral sobre o nível de MR_IPD por intermédio das Despesas Gerais com Investimentos. Estes 
achados implicam que, à medida que o poder incumbente busca influenciar os resultados 
eleitorais a seu favor, ele se engaja mais fortemente com a manipulação real, tendo em vista 




que um maior nível de MR_IPD consiste em maiores níveis de investimentos públicos 
dicionários anormais ou com preferências políticas exógenas. 
TABELA 9 – Efeito do ciclo eleitoral sobre o nível MR_IPD: Despesas Gerais com Investimentos. 
   (1)  (2) 
 Sinal Esperado 
 (a)  (b)  (a)  (b) 
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[0.007] 
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#N    312  312  312  312 
# n    26  26  26  26 
#T    12  12  12  12 
# Instruments    26  26  26  26 
#Eleições    3  3  3  3 
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As Equações 1 a 4 são estimadas transversalmente para um painel de 
dados equilibrado via sistemas GMM, método dos momentos generalizados, (combinam a equação em primeiras diferenças com a equação 
em níveis) para modelos lineares de dados em painel. (a) Resultados da estimação do 2º passo (Two–step results); (b) Resultados da estimação 
do 2º passo (Two–step results) com erros–padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
(1)/(2)/(3)/(4):         1 2 1jit t t i it itIPD ELE ELE W  
Em que:  IPD jit = nível de investimentos públicos discricionários; ELEt  e -1ELEt = ciclo eleitoral oportunista;  e Wit = matriz de variáveis 
de controle: itDOP = dimensão da oposição política; itIPE = ideologia partidária de esquerda; itIPD = ideologia partidária de direita; itNED
= nível educacional; itNRE = nível de renda; itDEF = déficit fiscal; itEND = endividamento; e itTAM = tamanho. 
Na estimação de dois passos, a matriz de covariância padrão é robusta à autocorrelação e à heterocedasticidade específica do painel, mas 
os erros–padrão são tendenciosos (para baixo). O procedimento de dois passos robusto corrige a matriz de covariância para o caso de 
amostra finita. Entretanto, cabe ressaltar que, neste último caso, não é possível realizar o teste de Sargan para verificar a adequação dos 
instrumentos utilizados na estimação do modelo. (Satolo & Bacchi, 2012, p. 37). NA – não se aplica. 
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Ainda na Tabela 9, quanto as variáveis de controle, nota-se que: 
(1) a dimensão da oposição política – está relacionada positivamente com o nível de MR_IPD. 
Este resultado implica que diante de uma alta competição política, o poder incumbente é mais 
agressivo em relação à manipulação real por intermédio das Despesas Gerais com Investimentos. 
Possivelmente esta ação deve-se a disputa por votos na corrida eleitoral, na medida em que os 
eleitores brasileiros respondem favoravelmente a níveis mais altos de gastos públicos, 
sobretudo, no tocante a essas despesas que tecnicamente são politicamente mais visíveis. Este 
achado é semelhante aos Investimentos com Obras e Instalações. 
(2) espectro político – tanto de esquerda quanto de direita está relacionado positivamente com o 
nível de MR_IPD. Estes resultados implicam que, independentemente do espectro político, o 
engajamento com manipulação real por intermédio das Despesas Gerais com Investimentos tende 
a ser o mesmo. Este achado é semelhante aos Investimentos com Obras e Instalações. 
(3) nível educacional – está relacionado positivamente com o nível de MR_IPD. Este achado 
sugere que para o caso da democracia brasileira, mesmo os eleitores com maior escolaridade 
preferem políticas fiscalmente mais expansionistas a mais conservadoras, ou seja, 
aparentemente não conseguem identificar e punir a manipulação real por intermédio das 
Despesas Gerais com Investimentos. Este resultado é semelhante aos Investimentos com Obras e 
Instalações. 
(4) déficit fiscal – está relacionado positivamente com MR_IPD. Este resultado comprova o 
efeito negativo da manipulação real por intermédio das Despesas Gerais com Investimentos sobre 
o equilíbrio das contas públicas. Porque um maior nível de MR_IPD significa um aumento 
anormal do nível de investimentos públicos discricionários, sobretudo, com preferências 
política exógenas. Este achado é semelhante aos Investimentos com Obras e Instalações. 
(6) endividamento – está relacionado positivamente com o nível de MR_IPD. Este resultado 
sugere que o uso mais agressivo da manipulação real por intermédio das Despesas Gerais com 
Investimentos além de aumentar as chances de um ente incorrer em déficits fiscais, igualmente 
pode levar a cabo o aumento da dívida pública. Este achado é semelhante aos Investimentos com 
Obras e Instalações.  
 (6) quanto ao nível de renda e ao tamanho, os resultados não foram conclusivos. Ademais, 
conforme se esperava, os resultados encontrados para as Despesas Gerais com Investimentos, 
estão em linha maiormente com os apurados para o caso dos Investimentos com Obras e 
Instalações. 




Em linhas gerais, os resultados encontrados são consistentes com a primeira hipótese 
da pesquisa, pois indicam que, os escrutínios eleitorais influenciam positivamente a 
manipulação real por intermédio dos investimentos públicos discricionários. Ou seja, na 
tentativa de influenciar a decisão de voto, o poder incumbente se engaja mais fortemente com 
a manipulação real, que consiste elevar o nível anormal de investimentos públicos 
discricionários com preferências politicamente exógenas em favor bons resultados nas urnas. 
Como análise de robustez, é feito o uso da regressão quantílica (RQ) a fim de observar 
a resposta dos ciclos eleitorais em cada quantil do nível de MR_IPD. Esta metodologia torna 
os resultados mais robustos, na medida em que utiliza a mediana condicional como medida de 
tendência central, tornando a regressão mais robusta em resposta a potenciais outliers 
(Cameron & Trivedi, 2010; Marioni et al. 2016;). Por se tratar de um método semi-paramétrico, 
a RQ relaxa alguns pressupostos assumidos no modelo convencional OLS, por exemplo: média 
condicional igual a zero; homocedasticidade, normalidade etc. (Cameron & Trivedi, 2010; 
Duarte et al., 2017). 
 Nas figuras que seguem são apresentados os efeitos marginais dos ciclos eleitorais 
oportunistas e também das demais variáveis de controle sobre o nível de MR_IPD, ver 
Apêndice E, tabelas 23, 24, 25 e 26, respectivamente. 
Em linhas gerais, os resultados dos modelos RQ não divergem daqueles encontrados e 
apresentados nas tabelas anteriores via método GMM. Assim, nas Figuras de 11 a 14 são 
possíveis perceber impulsos positivos dos ciclos eleitorais sobre o nível de MR_IPD, à medida 
que este tende de aumentar. Portanto, aquele poder incumbente que busca a permanência no 
cargo público teria motivos para se engajar mais fortemente com a manipulação real por 
intermédio dos investimentos públicos discricionários, tendo em vista que, os eleitores 
brasileiros não são avesso a níveis mais elevados de gastos públicos, conforme preconiza a 
literatura dos ciclos político-orçamentários. 
 




FIGURA 10 – Efeitos quantílicos dos CPO sobre o nível de MR_IPD: Investimentos com Obras e Instalações. 
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FIGURA 12 – Efeitos quantílicos dos CPO sobre o nível de MR_IPD: Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos. 
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4.3 Teste à segunda hipótese 
Para o teste da segunda hipótese: “ceteris paribus, a manipulação real por intermédio dos 
investimentos públicos discricionários aumenta a probabilidade de reeleição”; são estimados 
modelos que verificam o impacto do nível de manipulação real por intermédio do 
contingenciamento de investimentos públicos discricionários (MR_IPD) sobre a proporção de 
votos e a probabilidade de reeleição.  
Inicialmente na Tabela 10 são apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis 
contínuas e categóricas inseridas nos modelos para testar a segunda hipótese descrita 
anteriormente. 
TABELA 10  – Estatísticas descritivas: variáveis inseridas nos modelos para testar a segunda hipótese. 
Variáveis Média Desvio-Padrão Mínimo Máximo 
MXV 0.4192 0.1871 0.0001 0.8284 
MP 0.6154 0.4897 0.0000 1.0000 
MR_IPD1_Ex–ant 0.0056 0.0290 –0.1469 0.0392 
MR_IPD2_Ex–ant 0.0001 0.0076 –0.0420 0.0115 
MR_IPD3_Ex–ant 0.0008 0.0040 –0.0306 0.0041 
MR_IPD4_Ex–ant 0.0080 0.0427 –0.2568 0.0634 
MR_IPD1_Eleições 0.0080 0.0340 –0.2140 0.0376 
MR_IPD2_Eleições 0.0003 0.0065 –0.0349 0.0109 
MR_IPD3_Eleições –0.0003 0.0050 –0.0203 0.0232 
MR_IPD4_Eleições 0.0090 0.0420 –0.2768 0.0425 
MR_IPD1_Ex–post –0.0112 0.0355 –0.1206 0.1319 
MR_IPD2_Ex–post –0.0016 0.0075 –0.0286 0.0180 
MR_IPD3_Ex–post –0.0000 0.0050 –0.0195 0.0124 
MR_IPD4_Ex–post –0.0151 0.0420 –0.1397 0.1614 
CPO 0.4744 0.5026 0.0000 1.0000 
CBP 0.8974 0.3054 0.0000 1.0000 
CPP 0.5000 0.5032 0.0000 1.0000 
PBR 0.6923 0.4645 0.0000 1.0000 
TAM 15.2847 1.0707 12.9100 17.6000 
Notas. 
MXV = maximização de votos; MP = manutenção do poder; MR_IPD1...,4_Ex-ant = nível de manipulação real por intermédio dos 
investimentos públicos discricionários – períodos ex-ant às eleições: 2005, 2009 e 2013; IPD1...,4_Eleições = nível de manipulação real por 
intermédio dos investimentos públicos discricionários – períodos eleitorais: 2006, 2010 e 2014; IPD1...,4_Ex-post = nível de manipulação 
real por intermédio dos investimentos públicos discricionários – períodos ex-post às eleições: 2007, 2011 e 2015; CPO = dummy igual a 1, 
se a dimensão da competição política é maior que 2; CBP = dummy igual 1, se o partido do governador eleito tem coalizão com um dos big 
partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPP = dummy igual a 1, se o partido do governador tem coalizão com o mesmo partido do 
Presidente da República; PRB = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a reeleição; e TAM = logaritmo natural do 
número de habitantes.  
MR_IPD1...4: (1) Investimentos com Obras e Instalações; (2) Investimentos com Equipamentos e Material Permanente; (3) Despesas de Exercícios 
Anteriores com Investimentos; e (4) Despesas Gerais com Investimentos. 
 
Quanto à variável MXV nota-se que, a proporção média de votos obtidos pelo poder 
incumbente, no primeiro turno das eleições de: 2006, 2010 e 2014, é na ordem de 42% 
aproximadamente. No tocante à variável MP nota-se que, mais de 60% do poder incumbente 
foram reeleitos ou elegeram correligionários. 
O nível médio de MR_IPD é positivo para todas as despesas analisadas, tanto em 
relação aos períodos pré-eleitorais quanto eleitorais. Em períodos pós-eleitorais a média de 




MR_IPD é negativa, confirmando que os governos tendem reverter à média, o nível de 
manipulação real por intermédio dos investimentos públicos discricionários. 
Aproximadamente, 47% do poder incumbente (N=78), enfrentaram uma competição política 
maior que 2 (índice de Laakso & Taagepera, 1979). Referente ao número efetivo de partidos 
que participam da disputa eleitoral). Quase 90% do poder incumbente fazem parte ou fizeram 
coalizão com um dos três grandes partidos políticos do país (i.e., MDB, PT e PSDB). 50% do 
poder incumbente fez coalizão com o partido do Presidente da República.  Quase 70% do poder 
incumbente estava em busca da reeleição. A densidade populacional média dos 26 Estados 
investigados é de aproximadamente 4,3 milhões de habitantes. Sendo o de maior densidade 
populacional o Estado de São Paulo 42 milhões de habitantes, e o menor, o Estado de Roraima, 
aproximadamente 450 mil habitantes. 
Na Tabela 11 são apresentados os resultados da estimação do efeito do nível de 
MR_IPD por intermédio dos Investimentos com Obras e Instalações sobre a maximização de votos, 
ou seja, proporção de votos obtidos pelo poder incumbente nas eleições para o cargo de 
Governo Estadual. 
TABELA 11 – Efeito do nível MR_IPD sobre a maximização de votos: Investimentos com Obras e Instalações. 
   Modelos 
Variável dependente: ieMXV  
 Efeitos Marginais 
Regressão Beta     
 Sinais Esperados  (1) OLS (2) Beta  EMA EMO 
Intercepto   –0.2460 (0.2633) 
–4.8784 
(1.6552) 
 NA NA 
_ Ex anteitMR IPD  








_ EleiçõesitMR IPD  








_ Ex postitMR IPD  



































































2#R    0.3662 0.2829    














# AIC    –58.6847 –43.9228    
#BIC    –37.4743 –20.3557    
#N    78 78    
# n    26 26    
#T    3 3    
#Eleições    3 3    
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As Equações 1 e 2 são estimadas para pooling via método OLS e 
Regressão Beta, respectivamente, com erros-padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
 (1)/(2):            1 2 3_ _ _Ex ante Eleições Ex postie i it itit it itMXV MR IPD MR IPD MR IPD W  
Em que: ieMXV = maximização de votos; _ Ex anteitMR IPD = nível de manipulação real por intermédio do contingenciamento de 
investimentos públicos discricionários em períodos pré-eleitorais; _ EleiçõesitMR IPD = nível de manipulação real por intermédio do 
contingenciamento de investimentos públicos discricionários em períodos eleitorais; _ Ex postitMR IPD  = nível de manipulação real por 
intermédio do contingenciamento de investimentos públicos discricionários em períodos pós-eleitorais; itW = matriz de variáveis de 
controle: CPOit  = dummy igual a 1, se a dimensão da competição política é maior que 2; CBPit = dummy igual 1, se o partido do governador 
eleito tem coalizão com um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPPit = dummy igual a 1, se o partido do governador tem 
coalizão com o mesmo partido do Presidente da República; PBRit = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição; e TAMit = logaritmo natural do número de habitantes. EMA e EMO são respectivamente, o Efeito Marginal na Média e Efeito 
Marginal Médio. NA – não se aplica. 
 
Os resultados apresentados na Tabela 11 mostram que: (1) incumbentes que aumentam 
o nível de MR_IPD em períodos pré-eleitorais, aumentam a proporção de votos, em 
aproximadamente, 150%; (2) incumbentes que aumentam o nível de MR_IPD em períodos 
eleitorais diminuem a proporção de votos, em aproximadamente, 180%; (3) para os períodos 
pós-eleitorais, os resultados são inconclusivos. 
Além disto, nota-se, que: (a) uma alta competição política diminui a proporção de votos, 
em aproximadamente, 11%; (b) incumbentes que têm coalizão com um dos big partidos (e.g., 
MDB, PT e PSDB) diminui a proporção de votos, em aproximadamente em, 15%; (c) 
incumbentes que têm coalizão com o partido do Presidente da República aumentam a 
proporção de votos, em aproximadamente, 8%; (e) incumbentes que buscam a reeleição 
aumentam a proporção de votos, em aproximadamente, 12%; e, por fim, (f) incumbentes de 
Estados de maior densidade populacional aumentam a proporção de votos, em 
aproximadamente, 7%.  
Na Tabela 11 são apresentados os resultados da estimação do efeito do nível de 
MR_IPD por intermédio dos Investimentos com Obras e Instalações sobre a manutenção do poder, 








TABELA 12 – Efeito do nível MR_IPD sobre a probabilidade de sucesso de reeleição: Investimentos com Obras e 
Instalações. 
   Modelos 
Variável dependente: 






Modelo Probit      




Probit  EMA EMO  EMA EMO 
Intercepto   –3.8113 (2.9177) 
–2.4121 
(1.7610)  NA NA  NA NA 
_ Ex anteitMR IPD  












_ EleiçõesitMR IPD  












_ Ex postitMR IPD  

























































































[0.0741]       
# AIC    111.3653 111.3860       
#BIC    132.5757 132.5963       
#N    78 78       
#n    26 26       
#T    3 3        
#Eleições    3 3       
Notas. 
*/**Significativo ao nível de 10% e 5%, respectivamente. As Equações 1 e 2 são estimadas para pooling via método Logit e Probit, 
respectivamente, com erros-padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
 (1)/(2):            1 2 3Ex ante Eleições Ex postie i it itit it itMP IRD IRD IRD W  
Em que itMP = dummy igual a 1, se a manutenção do poder político foi mantida pela reeleição do governador e/ou do partido político; 
Ex anteitIRD = nível de investimentos públicos discricionários relativo aos períodos pré-eleitorais; EleiçõesitIRD = nível de investimentos 
públicos discricionários relativo aos períodos eleitorais; Ex postitIRD  = nível de investimentos públicos discricionários relativo aos períodos 
pós–eleitorais; CPOit  = dummy igual a 1, se a dimensão da competição política é maior que 2; CBPit = dummy igual 1, se o partido do 
governador eleito tem coalizão com um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPPit = dummy igual a 1, se o partido do governador 
tem coalizão com o mesmo partido do Presidente da República; PBRit = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição; e TAMit = logaritmo natural do número de habitantes. EMA e EMO são respectivamente, o Efeito Marginal na Média e Efeito 
Marginal Médio. NA – não se aplica. 
 
A partir dos resultados encontrados, infere-se que: (1) incumbentes que aumentam o 
nível de MR_IPD em períodos pré-eleitorais, aumentam a probabilidade de sucesso na 
recondução ao poder, em aproximadamente, 400%; (2) quanto aos períodos eleitorais e pós-
eleitorais, nota-se que o aumento do nível de MR_IPD aparamente é ineficaz para o sucesso 
de reeleição. Estes resultados sugerem que níveis mais altos de manipulação real por 
intermédio dos Investimentos com Obras e Instalações principalmente, em períodos pré-eleitorais, 
aumentam as chances de reeleição dos incumbentes. Quanto às variáveis de controle, nota-se 
que: (a) a competição política diminui a probabilidade de sucesso na recondução ao poder, em 
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aproximadamente, 20%; (b) quanto às demais variáveis de controle os resultados são 
inconclusivos. Ademais, estes resultados permitem confirmar a segunda hipótese da pesquisa. 
Na Tabela 13 encontram-se os resultados da estimação do efeito do nível de MR_IPD 
referente aos Investimentos com Equipamentos e Material Permanente sobre a maximização de 
votos, ou seja, a proporção de votos obtidos pelos incumbentes que estão no poder. 
TABELA 13 – Efeito do nível de MR_IPD sobre a maximização de votos: Investimentos com Equipamentos e 
Material Permanente. 
   Modelos 
Variável dependente: itMXV  
 Efeitos Marginais 
Regressão Beta     
 Sinais Esperados 
 (1) OLS  (2) Beta  EMA EMO 
Intercepto   –0.2029 (0.2386) 
–4.3791*** 
(1.1837) 
 NA NA 
_ Ex anteitMR IPD  








_ EleiçõesitMR IPD  








_ Ex postitMR IPD  





















































2#R    0.3452 0.2588    














# AIC    –56.1527 –41.5769    
#BIC    –34.9423 –18.0098    
#N    78 78    
# n    26 26    
#T    3 3    
#Eleições    3 3    
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As Equações 1 e 2 são estimadas para pooling via método OLS e 
Regressão Beta, respectivamente, com erros-padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
 (1)/(2):            1 2 3_ _ _Ex ante Eleições Ex postie it i it itit it itMXV MR IPD MR IPD MR IPD W  
Em que: etMXV = maximização de votos; _ Ex anteitMR IPD = nível de manipulação real em períodos pré-eleitorais; _ EleiçõesitMR IPD = nível 
de manipulação real em períodos eleitorais; _ Ex postitMR IPD  = nível de manipulação real períodos pós–eleitorais; itW = matriz de variáveis 
de controle: CPOit  = dummy igual a 1, se a dimensão da competição política é maior que 2; CBPit = dummy igual 1, se o partido do governador 
eleito tem coalizão com um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPPit = dummy igual a 1, se o partido do governador tem 
coalizão com o mesmo partido do Presidente da República; PBRit = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição; e TAMit = logaritmo natural do número de habitantes. EMA e EMO são respectivamente, o Efeito Marginal na Média e Efeito 
Marginal Médio. NA – não se aplica. 
 
Os resultados encontrados mostram que: (1) incumbentes que aumentam o nível de 
MR_IPD em períodos pré-eleitorais, diminuem a sua proporção de votos, em 




aproximadamente, 600%. Estes achados são semelhantes para períodos pós-eleitorais. De 
modo geral, embora, o uso mais agressivo da manipulação real por intermédio dos Investimentos 
com Equipamentos e Material Permanente, possa levar à perda de votos, sobretudo, quando levada 
a cabo em períodos pré-eleitorais, todavia, deve-se analisar se essa perda para o poder 
incumbente é capaz de influenciar o seu sucesso nas urnas. Algo que é analisado na próxima 
tabela. 
Quanto aos períodos eleitorais, os resultados são inconclusivos. No tocante às variáveis 
de controle, nota-se que: (a) uma alta competição política diminui a proporção de votos, em 
aproximadamente, 10%; (b) a coalizão com um dos três grandes partidos do país diminui a 
proporção de votos, em aproximadamente, 12%; coalizão com o partido do Presidente da 
República aumenta a proporção de votos, em aproximadamente, 8%; incumbentes aspirantes à 
reeleição aumenta a proporção de votos, em aproximadamente, 11%; incumbentes de Estados 
de maior densidade populacional, aumentam a proporção de votos, em aproximadamente, 6%.   
Na Tabela 14 encontram-se os resultados da estimação do efeito do nível de MR_IPD 
por intermédio dos Investimentos com Equipamentos e Material Permanente sobre a manutenção 
do poder, ou seja, a probabilidade de sucesso dos incumbentes serem reeleitos. 
 
TABELA 14 – Efeito do nível de MR_IPD sobre a probabilidade de reeleição: Investimentos com Equipamentos e 
Material Permanente. 
   Modelos 
Variável dependente: 
[ 1]ieProb MP  
 Efeitos Marginais  Efeitos Marginais 
    Modelo Logit  Modelo Probit 




Probit  EMA EMO  EMA EMO 
Intercepto   –4.3624 (3.4368) 
–2.8900 
(1.9287)  NA NA  NA NA 
_ Ex anteitMR IPD  












_ EleiçõesitMR IPD  












_ Ex postitMR IPD  







































































































[0.0087]       
# AIC    109.6112 109.5463       
#BIC    130.8216 130.7567       
#N    78 78       
#n    26 26       
#T    3 3       
#Eleições    3 3       
Notas. 
*/**Significativo ao nível de 10% e 5%, respectivamente. As Equações 1 e 2 são estimadas para pooling via método Logit e Probit, 
respectivamente, com erros-padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
 (1)/(2):            1 2 3Ex ante Eleições Ex postie i it itit it itMP IRD IRD IRD W  
Em que ieMP = dummy igual a 1, se a manutenção do poder político foi mantida pela reeleição do governador e/ou do partido político; 
Ex anteitIRD = nível de investimentos públicos discricionários relativo aos períodos pré-eleitorais; EleiçõesitIRD = nível de investimentos 
públicos discricionários relativo aos períodos eleitorais; Ex postitIRD  = nível de investimentos públicos discricionários relativo aos períodos 
pós–eleitorais; CPOit  = dummy igual a 1, se a dimensão da competição política é maior que 2; CBPit = dummy igual 1, se o partido do 
governador eleito tem coalizão com um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPPit = dummy igual a 1, se o partido do governador 
tem coalizão com o mesmo partido do Presidente da República; PBRit = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição; e TAMit = logaritmo natural do número de habitantes. EMA e EMO são respectivamente, o Efeito Marginal na Média e Efeito 
Marginal Médio. NA – não se aplica. 
 
A partir dos resultados encontrados, infere-se que: (1) incumbentes que aumentam o 
nível de MR_IPD em períodos eleitorais aumentam a probabilidade de sucesso na recondução 
ao poder, em aproximadamente, 2.200%; (2) nos períodos pré-eleitorais e pós-eleitorais, os 
resultados não são conclusivos, conquanto, haja uma relação negativa entre esses períodos e o 
nível de MR_IPD. Estes achados mostram que o uso da manipulação real por intermédio dos 
Investimentos com Equipamentos e Material Permanente é eficaz quando realizada em períodos 
eleitorais. Este resultado permite que se confirme a segunda hipótese da pesquisa. Quanto às 
variáveis de controle, apenas a variável dummy relativa aos incumbentes que buscam a reeleição 
apresenta resultados conclusivos. A proporção de votos neste caso, aumenta a probabilidade 
de sucesso na recondução ao poder, em aproximadamente, 18%. 
Na Tabela 15 encontram-se os resultados da estimação do efeito nível de MR_IPD por 
intermédio das Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos sobre a maximização de votos, 
ou seja, a proporção de votos obtidos pelos incumbentes que estão no poder. 
Os resultados encontrados e apresentados na Tabela 15, indicam que: (1) incumbentes 
que aumentam o nível MR_IPD por intermédio das Despesas de Exercícios Anteriores com 
Investimentos em períodos: pré-eleitorais e pós-eleitorais aumentam a proporção de votos, em 
aproximadamente, 1.100% e 440% respectivamente. Quantos aos períodos eleitorais, embora, 
mostre o mesmo comportamento, todavia, os resultados são inconclusivos. Todavia, deve-se 
analisar se o aumento proporcional desses votos é suficiente para reeleição desses incumbentes, 
algo a ser analisado na próxima tabela (16). 




TABELA 15 – Efeito do nível de MR_IPD sobre a maximização de votos: Despesas de Exercícios Anteriores com 
Investimentos. 
   
Modelos 
Variável dependente: itMXV  
 Efeitos Marginais Regressão Beta 




Beta  EMA EMO 
Intercepto   –0.0924 (0.2687) 
–4.1430 
(1.6260) 
 NA NA 
_ Ex anteitMR IPD  








_ EleiçõesitMR IPD  








_ Ex postitMR IPD  





















































2#R    0.3331 0.2137    














# AIC    –54.7168 –35.0465    
#BIC    –33.5064 –11.4794    
#N    78 78    
# n    26 26    
#T    3 3    
#Eleições    3 3    
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As Equações 1 e 2 são estimadas para pooling via método OLS e 
Regressão Beta, respectivamente, com erros-padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
 (1)/(2):            1 2 3_ _ _Ex ante Eleições Ex postie i it itit it itMXV MR IPD MR IPD MR IPD W  
Em que: itMXV = maximização de votos; _ Ex anteitMR IPD = nível de manipulação real em períodos pré-eleitorais; _ EleiçõesitMR IPD = nível 
de manipulação real em períodos eleitorais; _ Ex postitMR IPD  = nível de manipulação real períodos pós-eleitorais; itW = matriz de variáveis 
de controle: CPOit  = dummy igual a 1, se a dimensão da competição política é maior que 2; CBPit = dummy igual 1, se o partido do governador 
eleito tem coalizão com um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPPit = dummy igual a 1, se o partido do governador tem 
coalizão com o mesmo partido do Presidente da República; PBRit = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição; e TAMit = logaritmo natural do número de habitantes. EMA e EMO são respectivamente, o Efeito Marginal na Média e Efeito 
Marginal Médio. NA – não se aplica. 
 
No tocante às variáveis de controle, nota-se que: (a) uma alta competição política 
diminui a proporção de votos, em aproximadamente, 11%; (b) a coalizão com o um dos três 
grandes partidos políticos do país diminui a proporção de votos, em aproximadamente, 12%; 
incumbentes buscam à reeleição aumenta a proporção de votos, em aproximadamente, 12%; e, 
incumbentes de Estados de maior densidade populacional aumentam a proporção de votos, em 
aproximadamente, 6%.   
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Na Tabela 16 encontram-se os resultados da estimação do efeito nível de MR_IPD por 
intermédio das Despesas de Exercícios Anteriores com Investimentos sobre a manutenção do poder, 
ou seja, a probabilidade de sucesso de um incumbente ser reeleito. 
 
TABELA 16 – Efeito do nível de MR_IPD sobre a probabilidade de reeleição: Despesas de Exercícios Anteriores 
com Investimentos. 
   Modelos 
Variável dependente: 






Modelo Probit  
  
  




Probit  EMA EMO  EMA EMO 
Intercepto   –2.3816   (3.7952) 
–1.5019 
(2.2780)  NA NA  NA NA 




















































































































[0.0132]       
# AIC    112.1886 112.1186       
#BIC    133.3990 133.3290       
#N    78 78       
#n    26 26       
#T    3 3       
#Eleições    3 3       
Notas. 
*/**Significativo ao nível de 10% e 5%, respectivamente. As Equações 1 e 2 são estimadas para pooling via método Logit e Probit, 
respectivamente, com erros-padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
 (1)/(2):            1 2 3Ex ante Eleições Ex postie i it itit it itMP IRD IRD IRD W  
Em que ieMP = dummy igual a 1, se a manutenção do poder político foi mantida pela reeleição do governador e/ou do partido político; 
Ex anteitIRD = nível de investimentos públicos discricionários relativo aos períodos pré–eleitorais; EleiçõesitIRD = nível de investimentos 
públicos discricionários relativo aos períodos eleitorais; Ex postitIRD  = nível de investimentos públicos discricionários relativo aos períodos 
pós–eleitorais; CPOit  = dummy igual a 1, se a dimensão da competição política é maior que 2; CBPit = dummy igual 1, se o partido do 
governador eleito tem coalizão com um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPPit = dummy igual a 1, se o partido do governador 
tem coalizão com o mesmo partido do Presidente da República; PBRit = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição; e TAMit = logaritmo natural do número de habitantes. EMA e EMO são respectivamente, o Efeito Marginal na Média e Efeito 
Marginal Médio. NA – não se aplica. 
 
A partir dos resultados encontrados na Tabela 16 depreende-se que manipulação real 
por intermédio dos investimentos públicos discricionários, cujo fato gerador ocorreu em 
exercícios anteriores, embora, sigam a relação esperada, aparentemente não é um meio eficaz 
para conseguir a reeleição. Assim talvez, embora, as Despesas de Exercícios Anteriores com 
Investimentos possam ser uma variável que os governos subnacionais manipulem a fim 




demonstrar uma melhor situação fiscal e financeira buscando sinalizar uma boa gestão em 
períodos eleitorais (Silva et al., 2017), todavia, sua manipulação é um meio ineficaz para 
influenciar a decisão de voto. Ademais, quanto às variáveis de controle os achados também são 
inconclusivos. Talvez, pelas características particulares destas despesas, ela mereça ser melhor 
investigada no contexto da manipulação real ou da política orçamentária discricionária. 
Na Tabela 17 encontram-se os resultados da estimação do efeito do nível de MR_IPD 
por intermédio das Despesas Gerais com Investimentos sobre a maximização de votos, ou seja, a 
proporção de votos obtidos pelo incumbente que está no poder.  
 
TABELA 17 – Efeito do nível de MR_IPD sobre a maximização de votos: Despesas Gerais com Investimentos. 
   
Modelos 
Variável dependente: ieMXV  
 Efeitos Marginais Regressão Beta 




Beta  EMA EMO 
Intercepto   –0.3118 (0.2481) 
–5.1416*** 
(1.6027) 
 NA NA 
_ Ex anteitMR IPD  








_ EleiçõesitMR IPD  








_ Ex postitMR IPD  





















































2#R    0.3720 0.2804    














# AIC    –59.4122 –43.6264    
#BIC    –38.2019 –20.0593    
#N    78 78    
# n    26 26    
#T    3 3    
#Eleições    3 3    
Notas. 
*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As Equações 1 e 2 são estimadas para pooling via método OLS e 
Regressão Beta, respectivamente, com erros-padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
 (1)/(2):            1 2 3_ _ _Ex ante Eleições Ex postie it i it itit it itMXV MR IPD MR IPD MR IPD W  
Em que: ieMXV = maximização de votos; _ Ex anteitMR IPD = nível de manipulação real em períodos pré-eleitorais; _ EleiçõesitMR IPD = nível 
de manipulação real em períodos eleitorais; _ Ex postitMR IPD  = nível de manipulação real períodos pós–eleitorais; itW = matriz de variáveis 
de controle: CPOit  = dummy igual a 1, se a dimensão da competição política é maior que 2; CBPit = dummy igual 1, se o partido do governador 
eleito tem coalizão com um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPPit = dummy igual a 1, se o partido do governador tem 
coalizão com o mesmo partido do Presidente da República; PBRit = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição; e TAMit = logaritmo natural do número de habitantes. EMA e EMO são respectivamente, o Efeito Marginal na Média e Efeito 
Marginal Médio. NA – não se aplica. 
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A partir dos resultados apresentados na Tabela 17 depreende-se que: (1) incumbentes 
que utilizam de modo mais agressivo a MR_IPD por intermédio Despesas Gerais com 
Investimentos em períodos pré-eleitorais aumentam a proporção de votos, em 
aproximadamente, 100%; (2) em períodos eleitorais diminuem a proporção de votos, em 
aproximadamente, 148%; e (3) em períodos pós-eleitorais, os resultados são inconclusivos. 
Estes achados são análogos aos encontrados para o caso dos Investimentos com Obras e 
Instalações. Não obstante, na próxima tabela, é analisado se o aumento proporcional de votos 
em períodos pré-eleitorais, e a perda proporcional de votos em períodos eleitorais, são fatores 
que prejudicam ou não a reeleição dos incumbentes. 
Em relação às variáveis de controle, depreende-se que: (a) uma competição política mais 
elevada diminui a proporção de votos dos incumbentes em aproximadamente 11%; (b) a 
coalizão com um dos três maiores partidos políticos do país diminui a proporção de votos dos 
incumbentes em aproximadamente 15%; (c) a coalizão com o partido do Presidente da 
República aumenta a proporção de votos dos incumbentes em aproximadamente 8%; (d) 
incumbentes que buscam a reeleição aumentam a proporção de votos, em aproximadamente 
13%; e (e) a proporção de votos dos incumbentes aumenta, em aproximadamente 7%, quando 
a densidade populacional do Estado é maior. 
Na Tabela 18 encontram-se os resultados da estimação do efeito do nível de MR_IPD 
por intermédio das Despesas Gerais com Investimentos sobre a manutenção do poder, ou seja, a 
probabilidade de sucesso dos incumbentes serem reeleitos. 
 
TABELA 18 – Efeito do nível de MR_IPD sobre a probabilidade de sucesso de reeleição: Despesas Gerais com 
Investimentos. 
   Modelos 
Variável dependente: 






Modelo Probit      




Probit  EMA EMO  EMA EMO 
Intercepto   –5.9784** (3.1084) 
–3.7587** 
(1.8157)  NA NA  NA NA 




























































































































[0.0528]       
# AIC    106.9698 106.9586       
#BIC    128.1801 128.1690       
#N    78 78       
# n    26 26       
#T    3 3       
#Eleições    3 3       
Notas. 
*/**Significativo ao nível de 10% e 5%, respectivamente. As Equações 1 e 2 são estimadas para pooling via método Logit e Probit, 
respectivamente, com erros-padrão robustos clusterizados por Estado (ID=26): 
 (1)/(2):            1 2 3Ex ante Eleições Ex postie i it itit it itMP IRD IRD IRD W  
Em que ieMP = dummy igual a 1, se a manutenção do poder político foi mantida pela reeleição do governador e/ou do partido político; 
Ex anteitIRD = nível de investimentos públicos discricionários relativo aos períodos pré-eleitorais; EleiçõesitIRD = nível de investimentos 
públicos discricionários relativo aos períodos eleitorais; Ex postitIRD  = nível de investimentos públicos discricionários relativo aos períodos 
pós–eleitorais; CPOit  = dummy igual a 1, se a dimensão da competição política é maior que 2; CBPit = dummy igual 1, se o partido do 
governador eleito tem coalizão com um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB); CPPit = dummy igual a 1, se o partido do governador 
tem coalizão com o mesmo partido do Presidente da República; PBRit = dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição; e TAMit = logaritmo natural do número de habitantes. EMA e EMO são respectivamente, o Efeito Marginal na Média e Efeito 
Marginal Médio. NA – não se aplica. 
 
De acordo com os resultados, pode-se notar que, a probabilidade de sucesso do poder 
incumbente ser reeleito aumenta 600%, quando ele usa a manipulação real por intermédio das 
Despesas Gerais com Investimentos de modo mais agressivo, especialmente em períodos pré-
eleitorais. Quanto aos períodos eleitorais e pós-eleitorais, o uso da manipulação real é um meio 
ineficaz para garantir a reeleição. Entretanto, os resultados permitem confirmar a segunda 
hipótese da pesquisa. Quanto as variáveis de controle, os resultados são apenas conclusivos 
para a competição política e para o tamanho. No primeiro caso, nota-se que, a competição 
política diminui a chance de um incumbente ser reeleito em aproximadamente 20%; e no 
segundo, Estados de maior densidade populacional tendem a premiar incumbentes com a 





5 Conclusões, limitações e sugestões de pesquisas futuras 
5.1 Conclusões 
Com a presente tese foi dada uma resposta ao seguinte problema-de-pesquisa 
inicialmente indagado: “À medida que os governos subnacionais brasileiros respondem às motivações 
eleitoreiras, eles procuram se engajar mais com a manipulação real por intermédio dos investimentos 
públicos discricionários? ” Neste trabalho, entende-se que o maior grau de manipulação real está 
associado a maiores níveis anormais de investimentos públicos discricionários, nomeadamente 
com preferências politicamente exógenas (sobretudo, que não representa reações a mudanças 
nas condições económicas) a fim de influenciar o resultado eleitoral, na medida que os eleitores 
brasileiros preferem políticas fiscalmente mais expansionistas a mais conservadoras, que pode 
ser traduzido pela dificuldade em identificar e punir decisões governamentais com motivações 
eleitoreiras sobre a dimensão dos investimentos públicos, sobretudo, por serem tecnicamente 
despesas mais visíveis e observáveis pelo eleitor no momento da decisão do voto. 
Para atender aos propósitos desta pesquisa, é investigado o caso dos estados brasileiros 
para um período longitudinal de 14 anos (2002 – 2015), envolvendo três eleições para o cargo 
de Governador do Estado. Como principais métodos econométricos de análise dos dados foram 
utilizados: regressões lineares por variáveis instrumentais (pooling), modelos lineares 
dinâmicos – GMM (panel data), regressões lineares por mínimos quadros ordinários (OLS) 
(pooling), regressões Beta para modelagem de taxas e proporções (pooling), e modelos não 
lineares logit e probit (pooling). 
O trabalho desenvolvido apresentou pressupostos da teoria da escolha pública, 
especialmente, no tocante aos ciclos político-orçamentários, bem como da teoria da agência 
que permitiram formular as hipóteses descritas no Capítulo 2. Os resultados obtidos 
confirmam o pressuposto fundamental de ambas teorias. Primeiramente é notado que, os 
escrutínios eleitorais influenciam positivamente a manipulação real por intermédio dos 
investimentos públicos discricionários. Nesta direção, na presença de uma relação de agência 
em que existem conflitos de interesses entre governantes (agente) e eleitores (principal), o 
primeiro buscará atuar oportunisticamente em favor dos seus próprios interesses, que neste 
caso, consiste em tomar decisões explicitamente com preferências políticas exógenas sobre a 
dimensão dos investimentos públicos, na medida em que os eleitores brasileiros preferem 
políticas fiscalmente mais expansionistas a mais conservadoras; assim, tendem a premiar o 
poder incumbente (reelegendo-os ou elegendo um correligionário) que levam a cabo níveis 




mais altos de despesas com investimentos públicos, sobretudo, em períodos próximos às 
eleições. 
A premissa geral é a de que, especialmente no caso brasileiro, diante do calendário 
eleitoral, os governos subnacionais são mais agressivos em relação à manipulação real por 
intermédio dos investimentos públicos discricionários, então os eleitores respondem 
positivamente a políticas fiscalmente mais expansionistas, ou seja, reelegem o poder 
incumbente que tem competência para aumentar o nível de investimentos públicos em períodos 
próximos às eleições. Este pressuposto é diferente do caso de democracias mais amadurecidas 
ou plenas, onde os eleitores tendem a ser fiscalmente mais conservadores, portanto, punem 
governantes que não se engajam em busca de um melhor equilíbrio das contas públicas, que 
significaria, contingenciar mais gastos à medida que buscam evitar déficits mais acentuados.  
Assim, os resultados obtidos para as duas hipóteses centrais da pesquisa, são 
consistentes com a ideia de que, para o período de tempo analisado e para o caso dos governos 
subnacionais brasileiros analisado, existe uma tendência de maiores níveis de manipulação real, 
particularmente, em períodos que antecedem às eleições, sustentando, o pressuposto de que os 
eleitores brasileiros não penalizam políticas ficais mais agressivas quando realizadas em 
períodos próximos às eleições, ou seja, tendem a reeleger o poder incumbente que toma 
decisões com preferências politicamente exógenas sobre os investimentos públicos, que 
tecnicamente são de maior interesse por parte dos eleitores no momento de decisão do voto, 
porque são mais visíveis e observáveis em relação aos demais gastos públicos. Por exemplo, os 
efeitos marginais encontrados para o caso da manipulação real por intermédio dos 
investimentos públicos discricionários, são bastante altos quando comparados a outras 
variáveis explicativas do resultado eleitoral: competição política, coalizão com os maiores 
partidos do país, coalizão com partido do presidente, candidatura à reeleição etc. 
De modo adicional, alguns resultados importantes merecem ser destacados. A 
dimensão política está relacionada positivamente com níveis mais altos de manipulação real, 
levando ao entendimento de que, o uso mais agressivo em relação ao aumento dos 
investimentos públicos discricionários anormais próximo às eleições, pode ser um meio eficaz 
para se conseguir votos quando se enfrenta uma competição política maior. Esta decisão 
aparentemente não é particular de um espectro político mais ou menos conservador, haja vista 
que os resultados também mostram que tanto os governos com ideologia de esquerda quanto 
os governos com ideologia de direita, procuram adotar estrategicamente a manipulação real 
por intermédio dos investimentos públicos a fim de influenciar o resultado eleitoral. 
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O nível educacional e o nível de renda estão associados positivamente com altos níveis 
de manipulação real. Estes achados sugerem que, mesmo aqueles eleitores brasileiros que têm 
melhores taxas de escolaridade e de renda, não conseguem identificar nem punir a manipulação 
real. Esta constatação mostra que o amadurecimento de uma democracia talvez esteja mais 
associado às experiências adquiridas pelos eleitores ao longo das eleições (e.g., Brender & 
Drazen, 2005, Nakaguma & Bender, 2010), do que propriamente a características intrínsecas 
do seu eleitorado. Todavia, faz-se necessário estudos mais detalhados, haja vista que não foi 
interesse desta pesquisa investigar pormenorizadamente demais incentivos da manipulação 
real, para além dos escrutínios eleitorais. 
5.2 Limitações da pesquisa 
A pesquisa empírica realizada não está isenta de limitações.  
Primeiramente se destaca que a variável investimentos públicos quanto ao seu registro 
contábil não segue as normas internacionais de contabilidade aplicadas ao setor público 
(IPSAS), e sim, a Lei de Finanças Públicas local (Lei No. 4320/64). Sob o enfoque 
orçamentário, caso deste estudo, as despesas com investimentos são reconhecidas no momento 
em que são legalmente empenhadas; e sob o enfoque patrimonial, no momento em que são 
legalmente liquidadas.  
Entende-se por empenho “ato emanado de autoridade competente que cria para o Estado 
obrigação de pagamento pendente ou não de implemento de condição. ” (Lei No. 4320/64, Art. 58); 
por liquidação: a “verificação do direito adquirido pelo credor tendo por base os títulos e documentos 
comprobatórios do respectivo crédito. ” (Lei No. 4320/64, Art. 63). De acordo com o mesmo artigo, 
essa verificação tem como objetivo apurar: (1) a origem e o objeto do que se deve pagar; (2) a 
importância exata a pagar; e (3) a quem se deve pagar a importância, para extinguir a 
obrigação.  
Não obstante, embora, as despesas públicas sigam o regime de competência, pelo 
enfoque orçamentário (competência orçamentária), este contrasta com a contabilidade com 
base no acréscimo, cuja congruência ocorre apenas no estágio da liquidação, instante em que a 
entidade pública passa a obter efetivamente o controle presente sobre o ativo, decorrente da 
realização das despesas com investimentos (evento passado – empenho). Portanto a 
manipulação de resultados que se investigou é, portanto, com base na realização das despesas 
por competência orçamentária e não com base no acréscimo. 




Outra lacuna deixada pela pesquisa, é quanto a análise de outras despesas politicamente 
mais visíveis pela população, gastos relacionados às funções de saúde, educação, segurança etc. 
A principal limitação encontrada consiste em extrair desses gastos, o nível real de 
investimentos públicos, ou seja, as despesas de capital que de fato são relativas a bens imóveis, 
móveis e afins. 
Também não foi objetivo da tese discutir com maiores detalhes os demais incentivos, 
além das motivações eleitoreiras, à manipulação real por intermédio dos investimentos 
públicos discricionários ou ao uso da política orçamentária discricionária. Bem como as 
nuances macroeconômicas dos investimentos públicos. 
5.3 Sugestões de pesquisas futuras 
O trabalho de investigação, que resultou na presente tese, pode ser tomado como 
partida para a realização de outros estudos tanto na perspectiva da política orçamentária 
discricionária quanto do real earnings management (manipulação real) no setor público. 
Por exemplo, em países que adotam a contabilidade com base no acréscimo, existe uma 
oportunidade para se analisar o trade-off entre o custo de se realizar a manipulação dos 
resultados contábeis por atividades reais e o custo de fazê-la mediante acréscimos 
discricionários. Evidências em sociedades empresárias, mostram que realizar a manipulação de 
resultados por meio dos accruals discricionários é mais vantajosa, tendo em vista que, seu custo 
é menor, quando comparado ao custo de se realizar a manipulação de resultados por atividades 
reais (e.g., Zang, 2010). 
Na perspectiva da política orçamentária discricionária, alguns incentivos além dos 
levantados nesta tese, são oportunos. Dentre esses, destacam-se: as regras fiscais e a eficiência 
na aplicação dos recursos públicos. Se por um lado, regras fiscais mais regidas faz com que os 
governos sejam mais responsáveis quanto ao uso da política orçamentária discricionária (e.g., 
Fatás & Mihov, 2006; Rose, 2006); por outro, evidências anteriores mostram que as regras 
fiscais pode ser um incentivo para a prática da contabilidade criativa (e.g., Milesi-Ferretti, 
2003; Hagen & Wolff, 2006; Milesi-Ferretti & Moriyama, 2006; Maltritz & Wüste, 2015; 
Reischmann, 2015). Logo, à medida que os governos buscam ser mais responsáveis 
(accountables), na tentativa de responder a um incentivo fiscal, eles também podem se envolver 
de modo diferente com a manipulação real na tentativa de melhorar fiscalmente os resultados 
das contas públicas. 
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A respeito da eficiência, o uso mais agressivo da política orçamentária discricionária, 
além de elevar a volatilidade dos gastos públicos (e.g., Fatás e Mihov, 2003, Albuquerque, 
2011), pode traduzir-se em níveis de bem-estar aquém do seu verdadeiro potencial, na medida 
em que as despesas públicas são geridas com o objetivo de maximizar a probabilidade de 
reeleição do poder incumbente, e não em alcançar de fato, o bem-estar social da população (e.g., 
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Apêndice A – Modelos utilizados na detecção da manipulação de resultados 
por atividades reais 
A Equação 2 é um modelo linear com o propósito de capturar mediante os seus 
resíduos, os resultados discricionários (anormais) do fluxo de caixa operacional líquido da 
entidade (Roychowdhury, 2006, p. 344): 
                  
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t t t t
CFO S S
A A A A  
(2) 
Em que: 
tCFO  = resultado do fluxo de caixa operacional (FCO); 
 1tA  = ativo total com uma defasagem (deflator utilizado a fim de reduzir potencial efeito 
escala e controlar a heterocedasticidade transversal);  
tS  = vendas líquidas; 
 t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER), que capta a variação marginal do 
resultado do FCO, que não explicada pelo nível das vendas ( 2 ), e nem pela diferença de 






 = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria (ateórica) 
entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator); e 
Cohen et al. (2016, p. 39) a fim de retirar do componente discricionário do resultado do 
FCO, possíveis efeitos relativos ao tamanho da entidade, e o efeito potencial de oportunidades 
de investimentos, incrementa na Equação 2, respectivamente: valor de mercado da entidade, q 
de Tobin e o ciclo de vida, respectivamente, numa representação para dados em painel: 
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itCFO  = resultado do fluxo de caixa operacional (FCO); 
 -1itAssets  = ativo total com uma defasagem (deflator utilizado a fim de reduzir potencial efeito 
escala e controlar a heterocedasticidade transversal);  
itSALES  = vendas líquidas; 
itMV  = logaritmo natural do valor de mercado; 
itQ  = q de Tobin; 
itLIFECYCLE  = ciclo de vida vide Anthony e Ramesh (1992). 
 t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER), que capta a variação marginal do 
resultado do FCO, que não é explicada pelo nível das vendas ( 2 ), pela diferença de primeira 
ordem das vendas ( 3 ), pelo tamanho da entidade ( 4 ), e nem pelas oportunidades de 






 = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria 
(ateórica) entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator); e 
Quanto maior o t  dos modelos, maiores são as evidencias de manipulação por 
atividades reais, na medida em que os gestores reduzem as vendas a fim de alcançar ganhos 
financeiros. 
A Equação 4 é um modelo linear com o propósito de capturar mediante os seus 
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Ou também (Zang, 2012, p. 683): 
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Em que: 






 = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria (ateórica) 
entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator); e 
-1itA  = ativo total com uma defasagem (deflator utilizado a fim de reduzir potencial efeito 
escala e controlar a heterocedasticidade transversal);  
itS  = vendas líquidas; 
t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER), que capta a variação marginal das 
despesas operacionais, que não é explicada pelo nível das vendas, e nem pelo grau de 
persistência em relação aos seus valores passados. 
Cohen et al. (2016, p. 39) a fim de retirar do componente discricionário das despesas 
operacionais, possíveis efeitos relativos ao tamanho da entidade, e o efeito potencial de 
oportunidades de investimentos, incrementa na Equação 5, respectivamente: valor de mercado 
da entidade, q de Tobin e o ciclo de vida, respectivamente, numa representação para dados em 
painel: 
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_ itDISC EXP = despesas operacionais; 
-1itAssets  = ativo total com uma defasagem (deflator utilizado a fim de reduzir potencial efeito 
escala e controlar a heterocedasticidade transversal);  
1itSALES  = vendas líquidas; 
itMV  = logaritmo natural do valor de mercado; 
itQ  = q de Tobin; 
itLIFECYCLE  = ciclo de vida vide Anthony e Ramesh (1992). 
 t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER), que capta a variação marginal das 
despesas operacionais, que não é explicada nem pelo grau de persistência das vendas em 
relação aos seus valores passados ( 2 ), pelo tamanho da entidade ( 4 ), e nem pelas 






 = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria 
(ateórica) entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator). 
Quanto maior o t  dos modelos, maiores são as evidencias de manipulação por 
atividades reais, na medida em que os gestores reduzem as despesas discricionárias a fim de 
alcançar ganhos financeiros. 
A Equação 7 é um modelo linear com o propósito de capturar mediante os seus 
resíduos, os custos discricionários (anormais) da produção de mercadorias (Roychowdhury, 
2006, p. 345; Zang, 2012, p. 682): 
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tPROD  = custo da produção de mercadorias; 
1tA  = ativo total com uma defasagem (deflator a fim de reduzir o efeito escala e controlar a 
heterocedasticidade transversal);  
tS  = vendas líquidas; e 
t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER) que capta a variação marginal do 
custo de produção de mercadorias, que não é explicado pelo nível de vendas ( 2 ), pela diferença 
de primeira ordem das vendas ( 2 ), e nem pelo grau de persistência da diferença de primeira 
ordem das vendas ( 3 ), respectivamente. 
Sendo tPROD , dado por (Roychowdhury, 2006, p. 345): 
 t t tPROD COGS INV  (8) 
 
Sendo tCOGS , dado por (Roychowdhury, 2006, p. 344): 
            







A A  
(9) 
Em que:  






 = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria 
(ateórica) entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator). 
1tA  = ativo total com uma defasagem (deflator a fim de reduzir o efeito escala e controlar a 
heterocedasticidade transversal);  
tS  = vendas líquidas; e 





t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER) que capta a variação marginal do 
CPV, que não é explicado pelo nível de vendas ( 2 ); e 
E  tINV , dado por (Roychowdhury, 2006, p. 345): 
                    
     
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A A A  
(10) 
Em que: 






 = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria 
(ateórica) entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator); 
 
1tA  = ativo total com uma defasagem (deflator a fim de reduzir o efeito escala e controlar a 
heterocedasticidade transversal);  
tS  = vendas líquidas; e 
t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER) que capta a variação marginal do 
CPV, que não é explicado pela diferença de primeira ordem das vendas ( 2 ); e nem pelo grau 
de persistência da diferença de primeira ordem das vendas ( 3 ), respectivamente. 
Gunny (2010, p. 865) a fim de retirar do componente discricionário dos custos de 
produção de mercadorias, possíveis efeitos relativos ao tamanho da entidade, benefício 
marginal de novos investimentos, e também a existência de comportamento assimétrico dos 
custos de produção em relação às variações das vendas vide Anderson et al. (2003), incrementa 
na Equação 7, respectivamente: valor de mercado da entidade, q de Tobin, e uma dummy a fim 
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 
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 tPROD  = agregado: CPV E , sendo E a variação dos estoques vide Demonstração do 
Fluxo de Caixa;  
1tA  = ativo total com uma defasagem (deflator a fim de reduzir o efeito escala e controlar a 
heterocedasticidade);   
tMV = logaritmo natural do valor de mercado;  
tQ = q de Tobin;  
tS = vendas líquidas; 
tDD  é uma variável dummy que captura uma possível queda das vendas líquidas, assumindo 
“1”, se  -1t tS S , e “0” ao contrário; e 
t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para MR) que capta a variação marginal do 
custo de produção de mercadorias, que não é explicado pelo valor de mercado da entidade (2
), pela oportunidade de novos investimentos (3), pelo nível de vendas (4 ), pelo grau de 
persistência da diferença de primeira ordem das vendas (5), e nem pelo nível de assimetria 
dos custos de produção em relação ao nível das vendas (6), respectivamente. 
Cohen et al. (2016) além de incrementar as mesmas variáveis sugeridas por Gunny 
(2010) a fim retirar do componente discricionário dos custos de produção de mercadorias, 
possíveis efeitos relativos ao tamanho da entidade e o benefício marginal de novas 
oportunidades de investimento, sugere também, a inserção do ciclo de vida da entidade na 
Equação 7, propondo, assim, Equação 12 para uma representação com dados em painel: 
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 = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria 
(ateórica) entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator); 
-1itAssets  = ativo total com uma defasagem (deflator utilizado a fim de reduzir potencial efeito 
escala e controlar a heterocedasticidade transversal);  
1itSALES  = vendas líquidas; 
itMV  = logaritmo natural do valor de mercado; 
itQ  = q de Tobin; 
itLIFECYCLE  = ciclo de vida vide Anthony e Ramesh (1992); e 
t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para REM), que capta a variação marginal dos 
custos de produção de mercadorias, que não é explicada pelo nível das vendas (2 ), pela 
diferença de primeira ordem das vendas, pela persistência da diferença de primeira ordem das 
vendas, pelo tamanho da entidade (4 ), e nem pelas oportunidades de investimentos (5 ,6 e 
7), respectivamente. 
Quanto maior o t  dos modelos, maiores são as evidencias de manipulação por 
atividades reais, na medida em que os gestores aumentam os custos dos produtos vendidos ou 





No tocante à manipulação real mediante itens específicos, por exemplo, despesas com 
vendas, administrativas, financeiras ou gerais; destacam-se as propostas metodológicas de 
Gunny (2010). O primeiro modelo linear proposto pela autora, Equação 13, tem como 
propósito capturar mediante os seus resíduos, o componente discricionário (anormal) relativo 
às despesas com vendas, gerais e administrativas (VGA): 
    
  
          
   
         
   


















Em que:  
SGAt
 = despesas com vendas, gerais, administrativas (VGA);  
1  = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria (ateórica) entre 
a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator); 
-1tA  = ativo total com uma defasagem (deflator utilizado a fim de reduzir potencial efeito 
escala e controlar a heterocedasticidade transversal);  
MV t = logaritmo natural do valor de mercado da entidade; 
 tQ  = q de Tobin;  
tIN T  = fundos internos (receita antes de itens extraordinários + depreciação e amortização 
acumulada + despesas com P&D);  
tS = são as vendas líquidas;  
tDD = variável dummy que captura uma possível queda das vendas líquidas, assumindo “1”, se 
 -1t tS S , e “0” ao contrário; e  
 &SG At  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER) que capta a variação marginal 
das despesas com VGA, que não é explicado pelo valor de mercado da entidade (2 ), pelas 
oportunidades de investimentos (3e4 ), pela diferença de primeira ordem das vendas (5), e 





nem pelo nível de assimetria das despesas com VGA em relação ao nível das vendas (6), 
respectivamente. 
O termo de erro,t , é multiplicado por (-1), assim, quanto maior o t  dos modelos, 
maiores são as evidencias de manipulação por atividades reais, na medida em que os gestores 
reduzem as despesas discricionárias a fim de alcançar ganhos financeiros. 
A segunda proposta metodológica de Gunny (2010, p. 863), Equação 14, tem como 
objetivo capturar mediante os resíduos de um modelo linear, o componente discricionário 
(anormal) relativo às das despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D). Assim propõe: 
                      
     
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 (14) 
Em que: 




= variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria (ateórica) 
entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator); 
-1tA  = ativo total com uma defasagem (deflator utilizado a fim de reduzir potencial efeito 
escala e controlar a heterocedasticidade transversal);  
tM V  = logaritmo natural do valor de mercado da entidade;  
tQ  = q de Tobin;  
tIN T  = disponibilidades para investimentos, agregado da receita antes de itens 
extraordinários, depreciação e amortização acumulada e das despesas com P&D; e 
t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para REM) que capta a variação marginal das 
despesas com P&D, que não é explicado pelo valor de mercado da entidade (2 ), valor gerado 
pela entidade (3), disponibilidades para investimentos (4 ), e nem pelo grau de persistência 




Quanto maior o t  dos modelos, maiores são as evidencias de manipulação por 
atividades reais, na medida em que os gestores reduzem as despesas discricionárias com 
pesquisa e desenvolvimento a fim de alcançar ganhos financeiros. 
Por fim, a terceira proposta metodológica de Gunny (2010, p. 864), Equação 15, tem 
como objetivo capturar mediante os resíduos de um modelo linear, o componente 
discricionário (anormal) relativo aos ganhos/perdas com a alienação de bens. Assim sendo, 
propõe: 
                            
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 (15) 
Em que: 




 = variável de controle (utilizada a fim de aliviar potencial correlação espúria (ateórica) 
entre a variável explicada e as variáveis explicativas em razão do deflator); 
-1tA  = ativo total com uma defasagem (deflator utilizado a fim de reduzir potencial efeito 
escala e controlar a heterocedasticidade transversal);  
tM V  = logaritmo natural do valor de mercado da entidade;  
tQ  = q de Tobin;  
tIN T = disponibilidades para investimentos, agregado da receita antes de itens extraordinários, 
depreciação e amortização acumulada e das despesas com P&D  
tA sales  = receitas provenientes da alienação de bens imobilizado e intangível;  
tIsales = receitas provenientes da alienação de bens de investimentos; e 
t  = termo de erro aleatório do modelo (proxy para AER) que capta a variação marginal dos 
ganhos/perdas com alienação de bens, que não é explicado pelo valor de mercado da entidade 
(2 ), valor gerado pela entidade (3), disponibilidades para investimentos (4 ), receitas 





provenientes da alienação de bens imobilizado e intangível (5), e nem pelas receitas 
provenientes da alienação de bens de investimentos (6), respectivamente. 
Quanto maior o t  dos modelos, maiores são as evidencias de manipulação por 
atividades reais, na medida em que os gestores aumentam as perdas na venda de ativos fixos a 




Apêndice B – Sumário das variáveis da pesquisa 
TABELA 19 – Sumário das variáveis da pesquisa. 
Sigla Descrição Fonte/Período 
itIPT  Investimentos públicos totais 
SICONFI 
(2002-2015) 
itREC  Receitas públicas totais 
SICONFI 
(2002-2015) 















itAT  Ativo total 
SICONFI 
(2002-2015) 
itTAM  Logaritmo natural do número de habitantes 
IBGE/IPEADATA 
(2002-2015) 
itY  Produto interno bruto efetivo 
IBGE/IPEADATA 
(2002-2015) 
itY  Produto potencial 
Construção própria a partir de dados do IBGE/IPEADATA, utilizando o Filtro de 
Hodrick-Prescott 
(2002-2015) 
itGAP  Hiato do produto 
Construção própria a partir de dados do IBGE/IPEADATA, utilizando o Filtro de 
Hodrick-Prescott 
(2002-2015) 
itIPND  Nível de investimentos públicos não discricionários 
Construção própria mediante a estimação da Equação 19 (seção 3.3) 
(2004-2015) 
itIPD  Nível de investimentos públicos discricionários 
Construção própria mediante a estimação da Equação 19 (seção 3.3) 
(2004-2015) 
tELE  Ciclo eleitoral oportunista – período eleitoral 
Construção própria utilizando a metodologia de Franzese (2000) a partir de dados do 
TSE: 












Sigla Descrição Fonte/Período 
-1tELE  Ciclo eleitoral oportunista – período pré-eleitoral 
Construção própria utilizando a metodologia de Franzese (2000) a partir de dados do 
TSE: 
1 tELE  
(2004-2015) 
itDOP  Dimensão da oposição política 
Construção própria utilizando a metodologia de Franzese (2000) a partir de dados do 
TSE: 
/it itNAF NAO  
itNAF = número de assentos favoráveis ao governo no parlamento; e itNAO = número 
de assentos da oposição ao governo no parlamento. 
(2004-2015) 
itIPE  
Dummy  igual 1, se  ideologia partidária do governo que está no 
cargo é de esquerda: PT, PSB, PPS, PDT, PMN e PC do B. 
Construção própria a partir dos dados do TSE 
(2002-2010) 
itIPD  
Dummy  igual 1, se  ideologia partidária do governo que está no 
cargo é de direita: PFL, PP, DEM e PSL. 
Construção própria a partir dos dados do TSE 
(2002-2010) 
itNED  Nível educacional 
IPEADATA 
Anos de estudo – média – pessoas 25 anos e mais 
(2004-2015) 
itNRE  Nível de renda 
IPEADATA 
Renda domiciliar per capita – média 
(2004-2015) 
itDEF  Dummy – identifica se houve déficit fiscal 
Construção própria a partir dos dados do SINCONFI: 
( )/it it itRNF DNF RNF  
Em que: itRNF = receita não financeira; e itDNF = despesa não financeira. 
(2004-2015) 
itEND  Nível de endividamento 
STN 
Dado por: 
/it itDF RLR  












Sigla Descrição Fonte/Período 
itMXV  
Maximização de votos 
 







Em que: itVF = votos válidos favoráveis ao candidato ou partido político no primeiro 
turno das eleições; e itVT = número total de votos válidos no primeiro turno das 
eleições. 
(2004, 2006 e 2010) 
itMPP  
Dummy igual 1, se o incumbente ou seu candidato foi 
reeleito 
Construção própria a partir de dados do TSE: 









itCPO  Dummy igual a 1, se a competição política é maior que 2. 












N  =Número efetivo de partidos na corrida eleitoral. 
(2004, 2006 e 2010) 
itCBP  
Dummy igual 1, se o partido do governador eleito tem coalizão com 
um dos big partidos do país (i.e., MDB, PT, PSDB). 
Construção própria a partir dos dados do TSE 
(2004, 2006, 2010) 
itCPP  
Dummy – se o partido do governador tem coalizão com o mesmo 
partido do Presidente da República 
Construção própria a partir dos dados do TSE 
(2004, 2006 e 2010) 
itPBR  
Dummy igual a 1, se o governador e/ou partido político busca a 
reeleição 
Construção própria a partir dos dados do TSE 
(2004, 2006 e 2010) 
Notas. 
SINCONFI – Sistema de Informações Contábeis e Fiscais do Setor Público Brasileiro (https://siconfi.tesouro.gov.br). 
IBGE – Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (https://www.ibge.gov.br). 
 IPEADATA – Base de dados econômicos, financeiros, demográficos, geográficos, indicadores sociais etc. mantidos pelo Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada – IPEA (http://www.ipeadata.gov.br).  
STN – Secretaria do Tesouro Nacional (http://www.tesouro.fazenda.gov.br)  
TSE – Tribunal Superior Eleitoral (http://www.tse.jus.br/).  
 





Apêndice C – Testes de raiz unitária 
TABELA 20 – Testes de raiz unitária: modelo – nível normal de investimentos públicos discricionários. 
 Levin –Lin –Chu 
Ho: Panels contain unit roots 
#Adjusted t 
 Im –Pesaran –Shin 








































































  –19.8873*** 
 
 –2.8274*** 
itTAM   –15.2718***   –2.4420*** 
 
TABELA 21 – Testes de raiz unitária: modelos ciclos eleitorais oportunistas. 
 Levin –Lin –Chu 
Ho: Panels contain unit roots 
#Adjusted t 
 Im –Pesaran –Shin 
Ho: All panels contain unit roots 
#t –bar 
1_ itMR IPD  -5.8773***  -3.7317*** 
2_ itMR IPD  -3.0563***  -4.2823*** 
3_ itMR IPD  -16.5048***  -3.9865 
4_ itMR IPD  -6.0467***  -4.0338*** 
itNED  -13.7019***  -3.2009*** 
itNRE  -1.6902**  -2.3921*** 
itEND  -4.0057***  -1.5552 




Apêndice D – Testes de multicolinearidade 
TABELA 22 – Testes de multicolinearidade. 



























 1.00      
tELE   1.19     
1tELE   1.19     
itDOP   1.13     
itIPE   1.43     
itIPD   1.32     
itNED   1.11     
itNRE   1.36     
itDEF   1.16     
itEND   1.71     
itTAM   1.47     
Ex anteit
IRD    1.37 1.32 1.41 1.43 
Eleiçõesit
IRD    1.31 1.18 1.42 1.35 
Ex postit
IRD    1.35 1.18 1.17 1.40 
itCPO    1.04 1.07 1.09 1.04 
itCBP    1.12 1.14 1.09 1.11 
itCPP    1.21 1.21 1.08 1.22 
itPBR    1.11 1.08 1.12 1.13 
itTAM    1.24 1.20 1.18 1.29 
(1): Equação 19; (2) Equação 23; (3/4/5/6): Equações 24 e 25. 
 
 





Apêndice E – Testes de robustez: ciclos eleitorais oportunistas sobre 
o nível de MR_IPD 
TABELA 23 – Teste de robustez: ciclo eleitorais oportunistas sobre MR_IPD: Investimentos com Obras e 
Instalações. 
Variável Sinal Esperado OLS QR_25 QR_50 QR_75 


































































































*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A seguinte equação é estimada usando o método de regressão 
quantílica para dados agrupados (pooling), com erros-padrão robustos: 
(1):         1 2 1_ jit t t i it itMR IPD ELE ELE W  
Em que:  _MR IPD jit = nível de investimentos públicos discricionários; ELEt  e -1ELEt = ciclo eleitoral oportunista;  e Wit = 
matriz de variáveis de controle: itDOP = dimensão da oposição política; itIPE = ideologia partidária de esquerda; itIPD = ideologia 
partidária de direita; itNED = nível educacional; itNRE = nível de renda; itDEF = déficit fiscal; itEND = endividamento; e itTAM
= tamanho. 
 
TABELA 24 – Teste de robustez: ciclo eleitorais oportunistas sobre MR_IPD: Investimentos com 
Equipamentos e Material Permanente. 
Variável Sinal Esperado OLS QR_25 QR_50 QR_75 








































































































*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A seguinte equação é estimada usando o método de regressão 
quantílica para dados agrupados (pooling), com erros-padrão robustos: 
(1):         1 2 1_ jit t t i it itMR IPD ELE ELE W  
Em que:  _MR IPD jit = nível de investimentos públicos discricionários; ELEt  e -1ELEt = ciclo eleitoral oportunista;  e Wit = 
matriz de variáveis de controle: itDOP = dimensão da oposição política; itIPE = ideologia partidária de esquerda; itIPD = ideologia 
partidária de direita; itNED = nível educacional; itNRE = nível de renda; itDEF = déficit fiscal; itEND = endividamento; e itTAM
= tamanho. 
 
TABELA 25 – Teste de robustez: ciclo eleitorais oportunistas sobre MR_IPD: Despesas de Exercícios 
Anteriores com Investimentos. 
Variável Sinal Esperado OLS QR_25 QR_50 QR_75 


































































































*/**Significativo ao nível de 10% e 5%, respectivamente. A seguinte equação é estimada usando o método de regressão quantílica 
para dados agrupados (pooling), com erros-padrão robustos: 
(1):         1 2 1_ jit t t i it itMR IPD ELE ELE W  
Em que:  _MR IPD jit = nível de investimentos públicos discricionários; ELEt  e -1ELEt = ciclo eleitoral oportunista;  e Wit = 
matriz de variáveis de controle: itDOP = dimensão da oposição política; itIPE = ideologia partidária de esquerda; itIPD = ideologia 




















TABELA 26 – Teste de robustez: ciclo eleitorais oportunistas sobre MR_IPD: Despesas Gerais com 
Investimentos. 
Variável Sinal Esperado OLS QR_25 QR_50 QR_75 


































































































*/**/***Significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A seguinte equação é estimada usando o método de regressão 
para dados agrupados (pooling), com erros-padrão robustos: 
(1):         1 2 1_ jit t t i it itMR IPD ELE ELE W  
Em que:  _MR IPD jit = nível de investimentos públicos discricionários; ELEt  e -1ELEt = ciclo eleitoral oportunista;  e Wit = 
matriz de variáveis de controle: itDOP = dimensão da oposição política; itIPE = ideologia partidária de esquerda; itIPD = ideologia 
partidária de direita; itNED = nível educacional; itNRE = nível de renda; itDEF = déficit fiscal; itEND = endividamento; e  = 
tamanho. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
